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Explicacion de las principales modificaciones respecto a la informacion periddica previamerte publicada:

(sdlo se cumplimentara en los supuesios establecidos en el apariade B} de las instruccionesi,




e

IHMOBILIARIA DEL SLR. §.4
160 SEMESTRE 2

R T

Hasta donde alcanza nuestro conocimiento, las cugnias anuales resumidas que se presentan, elaboraclas con arregle a lvs principivs de contabilidad aplicatiles, ofrecen Iz imagen lisi
del patrimonio, de ia situacidn financiera y ve los resultatlos del emisor, ¢ de las empresas comprendidas en fa consolidacidn tomadas en su conjunto, y ef informe de gestion interrexdio

inchuve un andlisis fiel de fa informacidn exigida.

Observaciones a la declaracién/(es) anterior/{es):

El representanie del Consejero Inversiones Agricolas Industriales y Coimerciales, S.L., Don José Manuel Pumar Marifio, ne asistié a la reunién del Consejo de
Administracion gue Tormuld el presemte Informe Financiero Semestral debido a motivos de salud. Por tanto el citado Consejero no firmé el Informe Financiero

Semestral.

Persona/(s) que asume/{n} Ja responsabilidad de esta informacién:

De conformidad con el poder delegado por el Consejo de Administracion, el secretario del Consejo certifica que el informie financiero semestral ha sido fignado

por los administradores

Nombre/Denoiminacidn social Cargo

RICARDO PUMAR LOPEZ PRESIDENTE
VICTOR M. BEJARANO DELGADO VICEPRESIDENTE
ALFONSO GALNARES YSERN VOCAL
SALVADOR GRANELL BALEN VOCAL

JUAN FERNANDEZ CARBONELL VOCAL
CAYETANO BENAVENT BLANQUET VOCAL

AUGUSTO SEQUEIRCS PUMAR VOCAL
INCRECISA, S.L. representada por Ignacio Ybarra Osborne VOCAL

JOSE FERNANDEZ ZAMORANO VOCAL

LIBERATO MARINC DOMINGUEZ SECRETARIO
JOSE LUIS COBIAN OTERO VOCAL
INVERFASUR, 8.L. representada por Anlonio Roman Lozano VOCAL
PRUDENCIQ HOYOS-LIMON PUMAR VOCAL

JOSE MANUEL PUMAR LOPEZ VOCAL o
MENEZPLA, S.L. represeniada por Esteban Jiménez Planas VOCAL

ANDHES CLAUDIO FERNANDEZ ROMERO VOCAL
GREGORIO ARRANZ PUMAR VOCAL

JOAQUIN GONZALEZ PEREZ VICESEGRETARIO

Fecha de firma de este informe financiero semestral por el drgano de administracion correspondiente: 30/08/2012
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

BAUHLARIA
160 5

DEL SUR. 8.4,
EMESTRE 2012

e A IR RN o, o A o e, 00 AT o >
Uds.: Miles de euros P. ACTUAL P. ANTERIOR
ACTIVO 30/08/2012 31122011
A} ACTIVO NO CORRIENTE 0040 154.147 153.540
1.8lnmiovilizado intangitle: 0030 64 5i}
a) Fondo de comercia 0031
by} Otro irimovilizado intarigible 0032 64 50
2.8Inmavilizado malerial 0033 4.535 4.567
3.&Inversiones inmobiliaras 0034 105.928 146.758
4.8Inversiones en empresas del grupo y asaciadas a largo plazo 0035 40.500 39.991
5.8Inversiones tinancieras a [argo plazo 0036 1.817 1.270
6.8Actlvos por Impussto diferido 0037 1.303 ° 904
7.80tros activos no corrientes 0038
B) ACTIVO CORRIENTE . T e R O i - 0085 155.278 160.044
1. Activos no carrientes mantenidos para la venta * 0050
2, Existencias - QUBS5 * 122.633 121.081
3. Deudores comerciales y olras cusntas a cobrar: + 0060 11.710 2.825
a) Clientes por ventas y prestacicnes de servicios 0061 ™ 3.618 2.192
b) Otros deudores 0062 8.092 7.633
¢) Aclivos por impuesto carriente 0063 -
4. Invarsionas an empresaas del grupo y asociadas a corto plaze 0064 1.818 2.732
5. Inversiones (inancieras a corto plazo 0070 747
6, Pariodificaciones a corto plazo 0071 950 947
7, Etsctive y otrug gotivos liguidas eguivalentss 0072 18.167 24.712
| ToTaLAcTIVO (A'+ B) o100 | 309.425 a13.564)
PASIVO Y PATRIMONIO NETO l Sy | RanIERIon |
A) PATRIMONIG NETO (A.1 + A2 + A3) B i H i oA © 0195 90,535 92.987
A.1) FONDOS PRQPIOS 0180 90.694 93.027
1. Capital: 0171 33.944 33.944
a) Capital escriturado - 0161 33.944 33.944
b) Menos: Capilal no exigido 0162
2, Prima de emisidn 0173
3. Reservas 0173 64.835 62.054
4. Menos: Acciones y participaciones en patrimonio propias 0174 (7.271) (6.915)
5. Resultados de sjerciclos anleriores 0178 *
6, Qlras aportaciones de sacios 0179
7. Resultado dsi ejercicio 0175 {814) 5.132
8. Menos: Dividendn a cuenta 0176 - {1.188)
9, Qtros instrumentos de palrimonio neto 0177
A.2) AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR 0188 © {158) (40)
1. Aclivos finansieros disponibles para la venta 0181 (113)
2. Qperaciongs de cobertura < (0182 (46} (40)
3. Otros 0183
A.3) SUBVENCIONES, DOMACIONES Y LEGADOS RECIBIDOS 0194
B) PASIVO NO CORRIENTE - o e R S S A e R T 2 * 10120 11(.492 77.185
1. Provisiones a largo plazo 0115 2.322 2.229
2. Deudas alargo plazo: 0116 103.584 69.265
a) Dsudas con entidades de crédito y obligaciones u otros valores negociables 0131 102.632 68.169
1) Otros pasivos linancieros 0132 1.0652 1.096
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo - 0117 1.205
4. Pasivos par impuesto diferido 0118 4.486 4.486
5.  Otros pasivus no cormigntes 0135
6. Periodiflcaciones a largo plazo 0119
C) PASIVO CORRIENTE 2 : . on 0130 . 108,398 143,412
1. Pasivos vinculados con actives no corrientes mantenidos para la venta 0121 =
2. Provisiones a corlo plazo 0122 - 20
3. Deudas a sorto plazo: © 0123 $4.633 127.200
a) Daudas con entidades de crédito y ohligaciones u otros valores negociablas 0133 93.403 125.630
b) Otros pasives financisros 0134 - 1.230 1.570
4, Dsudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0129
Acraedores comerciales y atras cusntas a pagar: < 0124 13.628 16.050
4) Proveadores 0125 5,253 4.457
b) Otros acreedores 0126 * 6,850 10.014
¢) Pasivos par impuesto corrisnte 0127 1.525 1.578
6.  Otros pasivos corrisntes - 0136
7. Periodilicaciones a corto plazo 0128 137 142
| TOTAL PATRIMONIONETO Y PASIVO (A +B+G) ™~ = e 0200 | 309.425| 313.584]
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INFORMACION FINANCIERA SELEGCIONADA
ACELIARIA DEL LT3 § 4

SN e

D CARACTER NACIONALY:

Uds.: Miles de euros

PER. CORRIENTE * PER. CORRIENTE + ACUMULADO ACUMULADO
~-  ACTUAL - . ANTERIOR ACTUAL ANTERIOR
(29 SEMESTRE) {2¢ SEMESTHE}) 30/06/2012 30/06/2011
Imporie [ Yo Imporie I % Importe * l % Importe l %
{+} Imperia nelo de la cilra de negocios | 0205 A : : 10.238 100,00 14.616 100,00
Variacién de exisiencias de , X
(+/-}  produclos lerminados v en curso de{ 0206 1.081 10,36 {564) {3,806}
fabricacidn 2
. Trabajos realizados por la empresa] ,.q- .
{+} para su activo 9207 141 1,38 12 0,08
(-) Aprovisionamienlos 0208 | {3.578) (34,85) {4.173) (28,55}
(+) Otros ingresos de explelacion 0208 i A0 405 3,86 657 4,50
) Gaslos de personal 0217 | - e ¢ (1.380) (13.48) (1.542} {11,23)
-} Otros gastos de explelacion 0210 {2.846) {27,80) {3.156) 21,59)
() Amorlizacien del inmovilizado 0211 {1.052) {(10,28) {1.112) (7,61)
Imputacidn de subvenciones de| .., 0
b+ inmovllizado no financiero y olras 0212 =
(+} Excesos de provisiones 0213 3 11 0,11
x Deterioro y resultado por .
(+-) anajenaciones del inmovilizado 0214 Gag 6.46
(+/-)  Otros resullados 0215
= RESULTADO DE EXPLOTACION 0245 : ! : 3.000 29,30 5.582 38,19
(+) Ingresos financieros 0250 A " ; 503 4,91 588 4,02
{-) Gaslos financieros 0251 R ; (3.997) (39,04) {5.985) (40,95)
.y Variacién ds valor razonable en 2 < .
) Shstrumentos linancisros 0252 | . i (215) (2.10) 1.820 12,45
{+/-)  Diferencias de cambio 0254
Deterioro y resultado por
(+-}  enajenaciones de inslrumentos| 0255 L {454} {4,43) (482) (3,30)
{inancieros i S S x
= RESULTADO FINANCIERC 0256 ; S {4.163) (40),65) {4.05%} (27,77)
RESULTADO ANTES DE L a o .
.= IMPUESTOS \ =1 0285 3 (1.183)]  (11,38) 1523 10,42
(+/-}  Impuesio sobre benelicios 0270 e £ e 349 3,41 {343) (2,35)
AESULTADO DEL EJERCICIO
el PROCEDENTE DE OPERACIONES] 0280 A (334 (7,95) 1.180 8,07
CONTINUADAS ’
Fesullado del ejercicio procedente| .
(++)  de operaciones interrumpidas neto} 0285 5
de impuesios
| - ResuLTApODELEJERCICIO | oao | ) ] [ | - { w19 7| 1180 807
> BENEFICIO POR ACCION Importe (X, XX suros)  * Importe (X, XX suros) Importe (X,XX euros) * {mporte (X,XX suros)
Basico 0290 | - 3 Shea ]l * : 0,00 0,03
Diluicio (295 e el : 0,00 0,03

En ¢l informe financiero semestral correspondiente al primer semesire del gjercicio Jos dalos relalives al periedo corrignie coinciden con los dalos acumulados, por lo que no se requiers
gue se cumplimenlen.



INFORMAGION FINANCIERA SELECCIONADIA
INMOBILIAFiIA DEY. 3
161 SEMEETRE 2

' fﬁﬁﬁﬁs fgﬁ:@
Uds.: Miles de euras
PERIODO PERIODO
ACTUAL ANTERIOR
30/06/2012 30/06/2011
| A RESULTADO DEL EJERCICIO (de la cuenia de pérdidas y ganancias | os0s 1) 1.180]
B) INGRESOS Y GASTOS (MPUTADOS DIRECTAMENTE Al PATRIMONIO NETO: 0310 {109) i1
1. Por valoracién de instrumentos financieros: © 0320 (161}
a) Activos financierns disponibles para la venia 0321 (167}
b) Otras ingresos/{gastos) 0323
2. Por cobsrturas de flujos de efectiva 0330 & 15
3. Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0340 °
4. Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes © 0344
5. Resta de ingresos v gastos imputados directamente al patrimonio neto 0343
6. Etecto impasitivo 0345 46 {4)
C) _ TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANGIAS: 0350 - {10) 730
1. Por valoracién de insirumentos financieros: 0355
a) Activos linancieros disponibles para la venta 0356
b) Olros ingresos/(gaslos) 0358 -
2. Por coberturas de flujos de efactive 0360 {14) 1.043
3. Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0366
4. Resto ds ingrasos y gastos imputadas directaments al patrimonio neto 0365
5.  Efecto impositiva 0370 4 {313}
| TOTAL INGRESOSAGASTOS) RECONOCIDOS (A+B+C) | o400 {933) i.g1]




INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

THIMGELIARIA DLL

Uds.:

Miles de euros

PERIODO ACTUAL

U GENEST

JC".)’?Q“.

T@ NDW?BU&L 172

)

DE CARJ‘!&@TEF} KACI@N%; i

Fondos propios

Capilal

Prima da
amigidn y
Reservas (1)

Acciones y

parlicip. en

patrimonio
proplas

Resullado del
ejercicio

Otros
insirumentos de
patrimonio nsto

Ajustes por -
cambios de valor

Subvencicnes
donaciones y

legados
recibidos

Total Patrimenio
nelo

Saido Iniclal al
01/01/2012

3010

33.944

60.866

{8.915)

8132

(40)

92.987

Ajuste por cambios da
criterio contable

30117

Ajuste por errores

3012

Saldo inicial ajustado -

3015

33.944

60.866

{6.915)

5.132

{40)

02.987

. Total ingrescs/_
(gastos} reconocidos

3020

i814)

(119}

v (933

. Operaciones con
soclos o propietarios

3025

1.189

{356)

{2,352}

(1.519)

1.

Aumentos/
{Reducciongs) de
capila)

3026

. Conversicn de

pasivos linanciercs
en palrimonio neto

@

. Distribucion de

dividendos

1.189

(2.352)

(1.163)

. Operaciones con

acciones o
participaciones en
patrimonio propias
{natas)

3029

(356)

(356)

. Incremanlos!

(Reducciones) por
combinaciones de
1n2gocins

3030

. Otras aperaciones

COR $6CI0S O
prapietarios

3032

.

Otras variaciones de

pafrimonio nelo

3035

2780

{2.780)

1.

Pagos basados en
instrumentos de
patrimonio

3036

2.

Traspasoes entre
partidas de
patrimonio neto

3037

(2.780}

3. Otras variaciones

Saido final-al e

304

/2012

33.944

64,835

(7.271)

©14)

{159)

(1) La columna Prima de emision y Feservas |
Reservas,

5. Aesultades de ejercicios anleriores, 6. Olras aporlaciones de socios y 8. Menos: Dividendo a cuenta.

a efesios de cumplimentar este estade, engloba los siguienles epigrales del patrimenio nelo del Balance:

. Prima de amigién,



INFORMACION FINANGIERA SELEGGIONADA
INMOEILIARIA OF A

IeUREME B

Uds.: Miles de euros

Fondos propios

: Acci ; A' %ubvepciones ey
PERIODO ANTERIOR Prima de colonesyy, Otros 4qsl\es por onacionss y otal Patrimonio
Capital emisin y pg‘:,'i“"'%n?g Re:’g:ﬁ%?odel instrumenlos de cambios 66 valor leg_zgldos
Reservas (1) ppropias : ) palsimonic neto : recibidos

Saldo inicial al
01/01/2011 gpariodn 3050 33.944 §5.849 {7.664) 7.745 (1.026) 98.848
comparalivo)

Ajuste por cainbios de
criteria cortable 3051

Ajuste par errores 3052

Saldo inicial ajustado - --, ¢ -

(periodo comparativa) 3055 33.944 55.849 {7.664) 7.745 {1.0206) 68.848
l. Tatal ingresos/ 3060 1.180 741 1.921

'_('gaslos) recanocidos

{l. Qperacianies con .

socios o propietarlos 3065 1.776 (493) (3.394) 2.111)

i. Aumentos/ N
{Reducciones) de 3066
capital -

2. Conversidn de

pasivos financieros 3067
en patimonio neto P

A

. Distribucion de - s
dividendos 3068 1.778 (3.394) {1.618)

4. Operaciones con
acciones o '
participaciones en 3069 {493) (493}
patrimonio propias B
(netas)

. [ncrementos/ o
(Reducciones) por 3070

o

combinaciones de
negocios X

8. Olras aperaciones i
can sacios o 3072
propietarios i

lIL. Otras variaciones dg

patrimonio neto 3075 +.361 (4.351) Q

1. Pagos basadosen | -
instrumentos de 3076
patrimonia e

2. Traspasos entre h
paitidas de 3077 4.351 (4.551) 4]
patrimonio neto B

3, Otras variaciones 3078

Saldo linalal - - : 2
30/08/2011 (periodo 3080 33.944 61.976 (8.157) 1.180 (285) 88.658

comparativo) - -

(1) La columna Prima de emision y Reservas , a efectos de cumplimentar este eslado, engloba los siguientes epigrafes del patrimonio neto del Balance: 2. Prima de emisién, 3.
Reservas, 5. Resuitados de ejercicios anteriorss, 6. Otras aportaciones de socios y 8. Menos: Dividendo a cugrita.
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
INMOBILIARIA A
16f 5

NACION EINANGIER A SELEST 2 4
5 OB E . e
B
Lds.: Miles de euios
PERIODO PERIODO
ACTUAL ANTERIOR
30/06/2012 30/06/2011
A} FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1 + 2+ 3+ 4) 0435 {7.548) 3.713
1. Resullado anles de impuestos 0405 (1.1683) 1.523
2. Ajustes del resullado: 0410 5.439 6.300
{+) Amortizacion del inmovilizado 0411 1.052 1,192
(4~} Otros ajusles del resultado (netos) = 0412 4,387 5.168
3. Cambios en el capital corrienle Q415 (8.032) 1.254
4. Ofros flyjos de efective de las actividades de explolacion: 0420 (3.792) {5.364)
{-) Pagos de intergses 0421 (4.126) {5.431)
{+) Cabros de dividendos 0422 b
{+) Cobros de Inlereses © 0423 425 390
{+/-) Cobros/{pagos) por impuesio sobre beneficios 0430 (55) {287)
(+/-) Oftros cobros/(pagos) de aclividades de explotacion 0425 {36) {36)
B}  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (1 + 2) R a0 © 0460 320 (983)
1. Pagos por inversiones: 0440 (315) (3.229)
{-) Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio 0441 {3.000)
{-) Inmovilizado material, intangible e inversiones inmobiliarias 0442 (204) {B4)
{-) Otros aclivos financieros 0443 (68) {145)
{-) Otros aclivos 0444 (43)
2. (obros por desinversiones: 0450 705 2.246
(+) Empresas del grupo, asociadas y unidades de negocio 0451
(+) Inmovilizado material, intangible e inversionas inmobiliarias 0452 1.575
(+) Qlros aclivos financieros 0453 34 671
(+) Ohos aclivos 0454 671
C)  FLUJOS DE EFECTIVQ DE LAS ACTIVIDADES DE FINANGIACION (HRA12 2 QY SN O e A S 0490 613 (6.210)
1. Cobros y ipagos} por instrumentos de patrimenio: 0470 (356) {493)
{+) Emisién s 0471
-} Amortizacion © 0472
) Adguisicion 0473 (356) (493)
(+) Enajenacién 0474
(+) Subvenciones, donaclones y legados recibidos LY
2. Cobros y {(pagos) por instrumenios de pasivo financiero: 0480 2.131 {4.050)
{+) Emision 0481 82.595 12.209
0] Devolucion y amortizacion 0482 (80.464) {16.259)
3. Pagos por dividendos y remuneragiones de olres insliumenlos de patrimenic 0485 (1.162) {1.667)
| D) EFECTODELAS VARIACIONES DE LOS TIFOS DE CAMBIO E | oaez | i |
| B AUMENTO/{DISMINUCION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES (A + B + C + D) | o0de5 | (6.545) | 13.480) |
| F)  EFECTIVOY EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERIODO - ~oowee | opage | 24.712] 21.013]
| - G} EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO (E + F) o | osoo | 18.167 | 18.433 |
PERIODO -~ RERIODC
COMPONENTES DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO ACTUAL ANTERIOR
30/06/2012 30/08/2011
{+) Caja y bancos 0550 4.133 1.950
{+) Otros actives financieros 0552 14.094 16.483
{-) Menos: Descubiertos bancarios reintegrables a la vista 0553
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO 0600 - 18.167 18.433
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INFORMAGION FINANCIERA SELEGCIONADA
INMOGILIARYA DEL SUR, S.A,
191 SEMESTRE 2010

3 /. INECRMRCION BIRANGIES
g B BATREE CERRGDAE

Uds.: Miles de eurus

T
A) ACTIVO NOQ CORRIENTE - 1040 142.913 143.270
1. __Inmovilizado intangible: 1030 ¢ 78 64
a) Forido de comercio 1031
b Otro inmovilizado intangible ~ 1032 78 64
2, Inmovilizado material 1033 4.878 4.901
3. Inversiones inmabiliarias 1034 125.350 128.279
4. Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacion 1035 6.6596 £.789
5. Activos financieros no corrientes 1036 2.960 2,611
6. Activos par impuesto diferido 1037 3.051 2.626
7, Otros activos no comisnles 1038 N
B) ACTIVO CORRIENTE Y 1085 188,096 191.582
1. Activos no corrientes mantenidos para (a venta 1080
2.  Existenicias 1055 156.587 154.162
3.  Deudorss comerciales y olras cuentas a cobrar: - 1060 8.508 7.061
a) Clientes por veritas y prestaciones de servicios © 1061 4.416 2.760
b) Otros deudores 1082 « 4,088 4.301
¢} Activos por impussto corrients 1063 4
4. Otros activos financieros corrientes 1070 1.948 2.057
5. Otros activos corrisntes 1075 1.027 1.266
8. Efectivo y otros aclivos liquidos equivalentes 1072 + 20.026 27,036
LroraLactivo(acs) - = [ 1100 | 331,008 334.852|
PASIVO Y PATRIMONIO NETO | Rl I | G eian I
| A) PATRIMONIO NETO (A1 + A2 + A3} | 11ss | 88.360 g0.761]
A1) FONDOS PROPIOS 1180 38.519 290.801
1. Capital 1171 33.944 33.944
a) Capital escriturada 1161 33.944 33.944
L) Menos: Capital no exigida 1162
2. Prima de emisidn 1172
3. Reservas 1173 £4.108 62.060
4. Manos: Acclanes y participaciones en patrimonio propias 1174 (8.735) (8.379)
5. Resultados de elercicios anteriores 1178
6. Otras aportaciones de socios 1179
7. _Resultado del ejercicio atrlbuldo a [a enlidad dominante 1175 (798) 4.364
8. Menos: Dividendo a cuenia 1176 (1.188)
9. Otros instrumentos de pafrimonic neto 1177
A.2) AJUSTES POR CAMBIOS DE VALOR 1188 {159) (40)
1. Aclivos financieros disporiibles para la venta “ 1181 (113)
2. Operaciones de cobertura < 1182 (46) (40}
3. Diferencias de conversion 1184
4. Olres 1183
PATRIMONIO NETO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE (A.1 + A8} - 1189 88.360 90.761
A.3) INTERESES MINORITARIOS © 11938 -
B} PASIVO NO CORRIENTE 1120 ° 121,374 88.923
1. Subvenciones 2
2. Provisionas no corrientes 1115 847 882
3. Pasivos financieros no corrientes: 1116 116.041 £3.556
a) Deudas con entidadas de crédito y abligaciones u otrus valores negaciables 1131 1i16.872 81.689
b) Qlros pasivos financieros 1132 169 1.866
4. Pasivos por impuesto diferida 1118 4,486 4.486
5. Otros pasivos o cotrientes 1135
Cj PASIVO CORRIENTE e, Sy % i 1130 121.275 155.168
1. Pasivos vinculades con aclivos no corrientes rmauntenidos para la venta 1121
2. Provisiones corrientes 1122 2 22
3.  Pasivos financieros corrientes: 1123 107.725 140.969
a} Deucdlas con entidades de crédito y abligaciones u olros valores negociables 1133 106.453 139.363
b) Otros pasivos financieros 1134 1.272 1.606
4. Acreedores comarciales y otras cuentas a pagar: 1124 - 13.400 14.032
a) Provssdores 1125 5.434 7.204
h) Otros acreedores 1126 £.436 5.249
¢) Pasivos por impuesto corrignte 1127 1.525 1.579
5. Otras pasivos corrientes 1136 - 148 145
| TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO (A + B + C ) - | izo0 | 331.003 | 434.852]
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

IHIAOBILIARIA DEL SLIR. 8.4,

16f SEMERTHE 01

T 5
UENTADE !?EBQHD S YGA
Uds.: Miles de euios
., PER. CORRIENTE : ACUMULADO ACUMULADO -
PR, Rewea e A ANTERIOR ACTUAL ANTERIOR
(2¢ SEMESTRE) 30/06/2012 30/06/2011
Imporie l > % Imporie I % Importe - I % Importe Yo
{+) Irmporie neto de la cilra de negocios | 1205 : 9.885 100,00 16.391 100,00
Variacién de eoxislencias de
{+/}  produclos lerminados y en curso de | 1206 11.662 117,98 {1.278) {7,76)
fabricacion
Trabajos realizados par la empresa - N r E
{4} para su aclive 1207 . . 141 142 12 0,07
-} Aprovisionamienlos 1206 {12.893){ (129,82) {4.900} (26,23)
(+) Otyos ingresos de explolacion 1209 : K ot 472 4,77 807 4,92
{-) Gastos de personal 1217 : = (1.611) {16,30) (1.888) (11,52)
-} Otros pastos de sxplolacién 1210 : G (3.035) {30,70) (3.472 (21,18)
-} Amerlizaclon del iinmovilizado 1211 {1.183) {11,97) {1.240) (7,57)
(+) Imputacién de subvenciones de 1212
Y inmovllizado no financierc y otras| <
. Delerioro y resullado por Bt : o " 7
(+7) Znajenacionés del inmovilizado| 1214 SIS DT, 944 576
(+/)  Otros iesullados 1215 | - Bt s e 11 0,11 36 0,22
S RESULTADO DE EXPLOTAGION | 1245 | ) 1 A . 3.509 35,50 6.015 36,70
(+) Ingresos financisros 1250 i S o . 299 3,02 208 1.27
{-) Gastos financieros 1251 ; (4.572) (46,25) (6.456) {39,39)
Varlacién de valor razonable en} .. N B E . -
() instrumentos financieros 1252 (215) (2,18) 1.820 11,10
(+/-}  Diferencias de cambio 1254
Delerioro y resuitado por
(+~} anajenaciones de instrumentos} 1255 | 5
{inancieros
=~ RESULTADO FINANCIERO 1256 |~ {4.488) (45,40) {4.428) (27,01)
Resultade de entidades valoradas ‘ ; ~ "
(+4) por el mélodo de la parlicipacién 1253 . AN - . (199) 11.95) (149) 0,81
amnEe D ITADORCANTE S DE | 52es SR R garyl (188 1.4238 8,77
(+/-}  Impuesto sobre benaiicios 1270 St 5 % . g 374 3,78 (431} (2,63)
0 RESULTADQ DEL EJERGICIO < e
= PROCEDENTE DE OPERACIONES]| 1280 e vt (798) (8,07) 1.007 6,14
CONTINUADAS, 3 & S 2 e
Resultado del ejerciclo pracedente] - = ST SRR
(#/) de operacnones |nterrumpidas nete| 1285
de Impuestos - %
ST AR N DR DL Sl % : omy|  8.07) 1.007 6,14
32)[25\21{:::“ atribuido a la enlidad| 4404 X . (798) (8,07) 1.007 6,14
b} Resullade alribuide a inlereses e 3 G
rr;inoritariBs 1289 o 0,00
BENEFICIO POR ACCION - Importe (X, XX suros) Importe (3, XX euros) Imports {X XX euros) Importe (XXX auros}
Basico 1280 ) X 0,00 0,03
Diluigo 1295 ‘ : 0,00 0,03

En el informe financiero semesiral correspondientie al primer semesire del ejercicio los datos relativos al periodo corriente coinciden con los dalos acumulados, por le que no se requiere
que se cumplimenten.



INFORMAGION FINANCIERA SELECC(ONADA
INMQEILIAIA DEL 4
46 BEMESTRE

Uds.: Miles de suros
PERIODO PERIODO
ACTUAL 3 ANTERIOR
30/06/2012 ; 30/06/2011
L Al RESULTABQ CONSOLIDADG DEL EJERCICIQ (de la cuerita de pérdidas y ganancias) : I 1305 I (798)| 14()07|
B) _ INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATAIMONIO NETO: 1310 ¢ (108} 11
1. Porrevalorizacidn/{reversion de la revalorizacion) del inmovllizado material y 431
de aclivos intangibt ‘-
2! Por valoracion de instrumentos financieros: 1320 {161)
a) Activos financieros dispanibles para la venta 1321 (161)
b) Otros ingresos/(gastos) 1323
3 Por coberturas de flujos de efectivo 1330 ] 15
4 Diterencias de conversién 1334 - -
5) Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes 1344
[<X Entidades valuradas por el método de la participacidn 1342
7 Resto de ingresos y gastos imputadas directamente al patritmonio neto 813435
8 Efecto (mpositivo 1345 46 (4)
C)  TRANSFERENGIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS: <+~ Sl A St > 1350 {10) 730
1. Por valoracion de instrumentos financieros: 1355
a) Activos financieros disponibles para (2 venta 1356
b) Otros ingresos/(gastos) 1368
2. Por coberturas ce Hlujos de efectiva < 1360 {14) 1.043
3. Diferencias de conversion ' 1364
4. Entidades valoradas por €l método de [a participacién - 1368
5. Resto de ingresos y gastos imputados direclamante al patrimonio neto 1363
6. Efecto impositive 1370 4 {313)
< TOTAL INGRESOS/{GASTOS) RECONOCIDOS (A+ B +C) SN 5 s Z 1400 (917) 1.748
aj Alribuidaes a ia enfidad dominante 1308 {917) 1.748
b) Atribuidos a intereses minaritarios 1399




INFORMACIGN FINANCIERA SELEGCIONADA
INMCBILIARIA DEL “UR. E.4,
167 BERE

AEPIE LS

Koo

il Sale

f&ﬁsﬁé&am@sm Pﬁmﬁﬁm HETO

M re

j {NIEF nejﬁmmaw %

Uds.: Miles de euros

PERIODO ACTUAL

Patrimanio neto atribuldo a la entidad dominanty

Fondos Proplos

Capital

* Prime de
emision ¥
Regservas (1)

Acciones ¥

pariicip. en

pavimonic
proptas

Resultado del
sjercicio
alribuido a la

- entidad
dominante

Quros
instrumentos de
palrimonio neto

Ajustes por
cambios de valer

Intereses
minoritarios

Total Patrimonio
nsto

Satdo inicial al
01/01/2012 -

3110

33.844

60.872

{8.379)

4.364

(40)

90.761

Ajuste por cambios de
critario contable

3111

Ajuste por errores

3112

Saldo inicial ajustado

3115

33.944

60.872

(8.379)

4.364

(40)

90.761

1. Total ingresos/
(gasios}) reconocidos

3120

{798)

(119)

- (@17)

1l. Operaciones con
soclos o propiefarlos

1.188

(356)

(2.316)

{1.484)

1. Aumentos/
(Reducciones) de
capital

2. Gonversién de
pasivos [inancieros
en palrimonio nelo

3. Distribucién de
dividendos

1.188

{2.316)

{1.128)

4. Operaciones con
accionas o
participaciones en
palrimonio prapias
(netas)

5. Incremenios/
{Reducciones) por
combinacienes de
negocios

3130

. Otras operaciones
£0n S6CIDS O
propietarios

<]

3132

IIl. Otras variaciones de
pairimonio nelo

3135

2.048

(2.048)

1. Pagos basados en
instrumentos de
patrimonio

ens

3136

2. Traspasos enbre
partidas de
patrimonle neto

3137

2.048

(2.048)

. Otras variaciohes

3138

Salda final al x
30/06:2012

3140

64,108

{8.735)

(798)

(159)

88.360

(1) La columna Prima de emisién y Reservas , a elecios de cumplimentar este estado, engloba los siguientes eplgrales del patsimonic nelo dal Balance:

Reservas, 5. Resultados de ejercicios anleriores, 6. Olras aporlaciones de socios y 8. Menos: Dividendo a cuenta.

2. Prima de emisién, 3.
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
INMOGILIARIA DEL

ety 247, )‘ ¥ 1
74 u"-»-w-‘«"“. " 5
_ 0 ESTARY 2 i *‘:Q J;.m:.xe. 'g‘ﬁ jfa, §: f‘ E iﬁi’ Ei "mh’w («}
Uds.: Milgs de euros
Palrimonlo neto atribuido a la entidad deminante ob
e : 7 Fondos Propios - ‘
T =P J Intereses Tolal Patrimonio
HERISCEANIERIOR Prima de Acclonesly Re:;‘lel:'zﬁ:?odel Otros justes por minaritarlos neto
Capital emislon y pi?r‘i‘r’:l%neig atribuido ala | instrumentos de c‘am i0s da valor
S Reservas (1) P e entidad palrimonio neto
gapien dominanie =
Saldo inicial al i
01/01/2011 (periodo 3150 33.944 55.849 {7.664) 7.748 (1.026) 5.432 §94.280
comparalive)  ---
Ajuste por cambios de o
criterio contable . 3151
Ajuste por errores 3152
5 inicial asiust:
;;f;';{g,;ggg,'rggﬂggg) 3155 33.944 55.849 (7.664) 7.745 (1.026) s432| -+ 94280
t. Total ingresos’ -
{gastos) reconocidos 3180 1.007 G 1.748
guggfgﬂgg;?;tgggh 3165 1776 (493) (3.384) (5.432) (7.543)
1. Aumentos? -
{Reduccianes) de 3166
capital
2, Caonversion de g
pasivos financieros 3167
er patrimonio nelo
3. g'vs.té?#(fgé“ ds 3168 1.776 (3.394) {1.618)
4. Opsraciones con
acciones o ]
participaciones en 3169 (493) (493)
patrimonio propias -
{netas)
. I(gcrgmentosl ) o5
educciones) por
comhinaciones de 3170
negocios
6. Otras aperaciones
<an socios a 3172 {6.432} (5.432)
propietarios ;
tl. Qtras variaciones de
patrimonio neto 3175 4.351 (4.351) 0
1. Pagos basados en %
instrumentos de 3176
patrimanio %
2. Traspasos entre =
partidas de 3177 4.351 {4.351) 0
patrimonio neto o
3. Otras varlaciones 3178
Saldo final at
30/0672011 perlodo 3180 33.944 61.976 {8.157) 1.007 (235} 0 £28.485
comparativo, ; g

(1) La eolumna Prima de emisidn y Reservas , a electos de curnplimentar esle estado, engloba los siguientes epigrales del patrimonio nato del Balance: 2. Prima de smision, 3.
Feservas, 5. Resultados de ejercicios anlerioras, 6. Olras aportaciones de socios y 8. Menos: Dividendo a cienia.
} P!
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INFORMACION FINANCIERA SELEGCIONADA
ILHACRLIARI DEL SUR, 8.5,

Uds.: Miles de euivs
PERIODO PERIODO
ACTUAL ANTERIOR
30/06/2012 30/06/2011
- A)  FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1 +2+3 + 4) = 1435 (£.433) 7.299
1. Resullado anles de impuesios 1405 (1.172) 1.438
2. Ajusles del resultado: 1410 5.896 5112
(+) Amortizacién del inmovilizado 1411 1.183 1.240
(+/-) Otros ajusies del resultado {(nelos) 1412 4.713 3.872
3. Cambios &n e capilal corriente 1415 (6.573) 6.572
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién: 1420 (4.584) (5.823)
{-) Pagous de intereses 1421 (4.694) {5.874)
-} Pagos por dividendos y remuneraciones de oires instrumentos de patrimonio 1430 -~
{-+) Cobros de dividendos o 1422
(+) Cobros de interases * 1423 201 374
{+/-) Cobros/{Pagous) por impueste sobre bengficios 1424 {55) (287)
{+/-) Otros cobros/(pagos) de aclividades de explolacion 1425 {36) (36)
B) * FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (1 + 2 + 3) 2 5 1460 (254) 1.376
1. Pagos por inversiones: 1440 {288} (199)
(-) Empresas del grupo, asociadas y unidades ds negucio 1441
{-) Inmovilizado material, inlangible & inversiones inmobiliarias 1442 (245} {199)
{-) Qtrgs activos financisros - 1443 {43)
{-) Oftros aclivos 1444
2. Cobros por desinversiones: 1450 34 1.575
i+ Empresas del grupo, asociadas y unidadss de negocio 1451 ~
()] Inmovilizado malerial. inlangible e inversionss inmobiliarias 1452 1.575
(+} Otros aclivos financieros 1463 34
{+) Olros aclivos 1454
3. Ctros flujos de efectivo de aclividacies de inversién 1456
{+) Cobros de dividendos 1456
{+) Cobros de inlereses 1457 *
(+-) Otros cobros/(pagos) de actividades de inversién 1458 -
©G) > FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAGION (142 + 3 + 4) o 1490 (323) (12.475)
1. Cobros y (pagos) por instrumenlos de patrimenio: 1470 (356) (493)
(+) Emisidn 1471 P e
{-) Amontizacion < 1472
(-} Adquisicion 1473 « (356) {493)
(+) Enajenacion 1474
2. Gobros y (pagos) por instrumentos de pasivo financiero: 1480 1.161 {10.364)
{+) Emision - 1481 82.867 12.202
{-} Davolucion y amortizacion 1482 {81,706) {22.573)
3. Pagos por dividendos y remuneraciones de olios instrumentos de palrimonic > 1485 {1.128) (1.618)
4. Otros flujos de efectivo de actividades de financiacién 1486
(-) Pagos de inlereses 1487
(+/-) Otros cobros/(pagos) de actividades de financiacion 1488 ™
| D) EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO : AR e | |
[ B} AUMENTO/{DISMINUCION) NETO DE EFECTIVO Y EQUIVALENTES (A + B + C + D) { - 1405 - | 7.010)] 3.800)|
r * F)  EFECTIVOY EQUIVALENTES AL INICIO DEL FERIODO  * : £ L ] - 1499 I 27.036] 23‘9281
|- @ EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO (E & F) » T T | 20.026] 20.128)
o PERIODD ~* PERIODO
GOMPONENTES DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO ACTUAL ANTERIOR
3UA6R012 30/06/2011
(+) Caja y bancos 1560 7 3.470
{+) Olros aclivos financieros 1552 14.229 16.658
(-) Menos: Descublertes bancarios reinfegrables a la vista 1653
TOTAL EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO ) 1602 20.128

Esle modelo de eslado de flujos de eleclivo consolidado (método direclo) permite las alternalivas de clasificacién de los inlereses y de los dividendos, lanlo recibidos como pagados, que
conlemplan las NIIF adopladas. Gada una de las parlidas aneriores debe ser clasificada de forma Uinica y coberente, en cada gjercicio, como perteneciente a las aclividades de

axploiacion, inversién o financiacién.



INFORMAGION FINANCIERA SELECCIONADA
IHIMOEILIAHIA DEL
yer sk

, o7 z AT s

W’-‘“’-’SCR' S §§jy i
o

B R .,}* SR 9...3{«4.2}mw v. ‘:};.;Wj’ f’;' p\;&?‘ NI CARGE: :‘: s ‘,.-. oan Loy

PERIODO ACTUAL + PERIODO ANTERIOR
Euros por accidn | Imporle {rfles de
’ X XX) )

Euros por aceidn | importe {miles de

% sobre Nominai % sobre Nominal

(X, 8UIOS; > {X,XX] euros) -
Acciones ordinarias 2158 3,50 0,07 1.188 5,00 0,10 1.897
Resto ds acciones (sin voto,rescatahles,stc) ~ 2159 °
Dividendos fotales pagados + 2160 1.188 1.637
a) Dividendos ¢on cargo a resultados 2155 - 3,50 0,07 1.188 5,00 0,10 1.697
b) Dividendos con cargo a reservas o prima de emisién | © 2156
¢) Dividendas en especie 2157

2 = . o 3 £
.' it ﬁ@g{_ﬁ Fj = ’w«’ e e : S-: i ey ,\:
Uds.: Milss de euros
; i PERIODO ACTUAL
EMISIONES REALIZADAS POR LA ENTIRAD (Y/O SU GRUPQO) Saldo vivo inicial (+) Emisiones () Recompras o | (+/} Alustes por ipo s “, A
-01/01/2012 e reemhotses  ° | de cambio y ofros 012

Valores representatives de deuda emiilidos en ur estado 2
mierribro de [a Unicn Europea, que han reguerido del 2191 [4] ] i} [} 4]
registro de un follsto informativo .

Valores representativos de deuda emitidos en un estado
miembro de (a Unién Europea que no han requaride del 2192 0 4] 0 ] [
registro de un folleto informative

Qtros valores rapresentativos de deuda emitidos fuera de

un estado mismbro de la Unidn Europea 2193 a 0 0 0 a
UTOTAL i B S| 2200 0 0 0 o 0
‘PERIODO ANTERIOR e :
Saldo vivo inlcial - ..\ () Recompras o | (+/-) Ajustes portipo |  Saido vivo firal *
01/01/2011 (+) Emisiones i reemboﬁws de cambio y olros 300672011

Valores representativos de deuda emilidos en un estado
miembro de [a Unidn Eurapea, que han requerido det - 4191 0 Q 0 0 [4]
registro de un folleto irformativo S

Valores representatives de deuda emitidos en un estado . J
miembro de la Unién Eurapesa que no han requerida det 4192 a 0 0 ] 4]
reqistra de un fallete informative

Oty s o dee ridos s 0o | g : : : : ;
TOTAL : 4200 a 0 o 0 o
PERIODO ACTUAL
EMISIONES GARANTIZADAS Sag{o vive i:uzual {+} Olorgadas () Canceladas hée) fég‘sgﬁ)sygs“ggo
| oo do s presetabics endown [ ot 0 0 v 0 0

PERIGDO ANTERIOR

{+/-) Ajustes por lipo Saldo vivo tinal
de cambio y otras 30/08/2011

Emisiones de valores representalivos de la deuda 0 3
l garantizades por el grupo {(importe garanlizado) | 4795 0 4 o [ o

Saé%o/o\;vo inicial - (+) Olorgadas (&) Canceladés'

2011 -~
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

IHIAQBILIARIA DEL SUR 5.4,

167 SE

012

BRADA

P R

.' '..'I o : ,. "" . ':.' 2, : 3 : O v’\l...'x‘n.' T PRy : o SRR
4 o {ADESGEOSE DEINSTR TURALEZA Y CATEGORIA (i), & e %
Uds.: Miles de suios
PERIODO ACTUAL
ACTIVOS FINANGIEROS: Activos financieros Otros activos Activos financieros Ao Inversiones "
NATURALEZA/CATEGORIA mantenidas para financieres a VR con | disponibles para la Préstag\g;[*g{arlndds mantenidas hasta el Dﬁg\éae?&stfe
negociar cambios en PYG verta vancimienio h
Instrumenios de paliimonio 2081 A
Valores representalivos de s
deuda 2062
Dervados 2063
Olros actives financieros 2084 19.804
L.argo plazo/ ne corrientes 2065 19.804
Insirumentos de patrimonio 2068 - 458 439 B e
Valores representativos de la v 2
deuda 2067 = s
Derivados ~ 2068 =
(Jiros activos financleros 2069 911
Corto plaze! corrientes 2070 458 439 911
| TOTAL INDIVIDUAL | 205 | 458] i 43 20715 | 1
Instrumernitos de patrimonio 2161 3 o
Valores represenialivos de
deuda 2162
Derivados 2163
Oiiros actives tinancieios 2164 2.960
Largo plazo/ no corrientes 21685 2.960
Insirumenios de patrimonio 2166 458 439 ’ o
Valores represenialivos de la
deuda 2167
Derivados - 2168 - R S po
Otros actives financieros 2169 9
{orio plazo/ corientes - 2170 458 448
| TotaLconsoLDADe | 2175~ | 458} { 48] 2.960) ] |
* PERIODOACTUAL s
PASIVOS FINANCIEROS: Pasivos financisros Otros pasivos fnancleros B e
NATURALEZA/CATEGORIA martenidos para a VR con camblos en Déhitos ¥ p:'fhdas a Derlvados de cobertura
negoclar R . PEG ¥
Deudas con entidades de credile 2076 102,632
Obligaciones y olios valores hegociables 2077
Derivados 2078 73,
Olros pasivos financieros 2079 1.230
Deudas a largo plazo/ Pasivos tinancieros no corrientes 2080 103.8682 75
Daudas con enlidades de crédit 2081 93.403
Obiigaciones y olros valores negociables 2082
Deiivados - 2083 i
Olros pasivos financieros 2084
Deudas a corto plazo/ Pasivos financisros corrientes 2085 - 93.403
TOTAL INDIVIDUAL - - | 2000 ] | 197.265 | 75|
Deudas con enlidades de crédito 2176 115.872
Obligaciones y olros valores negociables 2177 =
Derivados 2178 > = 75
Olros pasivos financieros 2179 94 R
" Dsudas a largo plazo/ Pasives financieros no corrientes 2180 115.966 75
Deudas con entidades de crédilo 2181 - 106.453
Obligacionss y olros valores negociables 2182
Darivados 2183 "
Otros pasivos financleros 2194 1.272
Deudas a coito plazo/ Pasivos financleros corrientes 2185 107.725
| TOTAL CONSOLIDADO | - 2190 | | 203.691] 75|

{Aureviaturas- VR: valor razonable/PyG: cuenla de pérdidas y ganancias)



INFORMAGION FINANGIERA SELEGCIONADA
INMOBILIARIA DEL SUF, £,
161 SEMESTRE 2012

S . =
R SRR STHUMENTOSEN FURALEZA ma@m,o; (205 T
Uds.: Miles de eurus
PERIODO ANTERIOR
ATIVOS _ .
NATURMLEZNCATEGORIA | Aduesthanciores | | Oosaclyee | Acuosrancires | prasamos y pricas | g 890085, | Dotvacos o
negociar cambios en PYG venta a cobrar vencimionto coberiura
Instriunientos de patrimonio 5061
:j/:‘lfdr:s representativos de 5062
Derivados 5063
QOlros aclivos financieros 5064 20.668
Largo plazof no cotrientes 5085 20.668
[nstrurmentos de palrimonio 5066 529 P i
fofi{;"‘ representativos de (a 5057 17 &
Derivados 5068 L.
Ctros activos financieros 5069 9
Corto plazo/ corrientes 5070 529 9 17
| TovAL NDIVIDUAL | 5075 520} 9| 20.685| |
tnstrumentos de patrimonio 5161
; E‘L‘é’:s representativos de 5162
Derivados 5163 % v
Otros aclivos financisros >+ 5164 3.403 A e
Largo plazo/ no corriantes 5165 3.403
Instrumentos da patrimonio -5166 529 ' ye ¥
(\j, ;llodrss representativos de la 5167 ;
Derivados 5168 W
Olras activos financieros 5169 9
Corto plaze/ eomentes 5170 529 9
| TotraLconsoLpano |, 5175 | 529] i a a.403] |
< * PERIODO ANTERIOR 2
Q Q- r ‘. . . " .+ o
Feenences® | genes ienger | oéios rparides | peruados decobertna
negoclar - 2 . pagar z
Oeudas con entidades de crédito ‘< 5076 56.106
Obhligaciones y ctros valores negociables 5077
Derivados 5078 66
Qlros pasivos linancieros 5079 - 1.8144 -
Deudas a largo plazo/ Pasivos financleros no corientes 5080 57.920 56
Deudas con entidades de crédito - 5081 144.537
Obligaciones y otros valares negociables 5082 - %
Derivados 5083 284
Qlros pasivos linancieras 5084
Deudas a corto plazo/ Pasivos financieros carrisnies 5085 . 144.537 284
| ToTAL NDIViDUAL e | | | 202.457] as0]
Deudas con enlidades de crédito 5176 71.940 3
Obligaciones y atros valores negociables 8177
Derivados 5178 66
Otros pasivos financieros 5179 956
Deudas a targo plazo/ Pasivos financieras no corientes 5180 72.896 66
Deudas con entidades de crédito 5181 154.878
Qbligaciones y atros valores negaciables 5182 &
Derivados 5183
Otros pasivos financieros 5184 1.854
Deudas a corto plaza/ Pasivos financieros corrientes 5185 156.732
| ToTAL consoLipane e | 5100~ ] | i 229.628) 66)

{Abreviaturas- VR: valor razonable/PyG: cuenta de pérdidas y ganancias)



INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

INMOBELIARIA DEL
166 SEMES

IR, 8.4,

Uds.: Miles de euios
Tabla 1: Distribucién del imporie neto de la cifia de negoclos por drea geografica
INDIVIDUAL CONSOLIDADO
AREA GEQGRAFICA
PERIODO ACTUAL PERIODO ANTERIOR PERIODO ACTUAL PERIQDO ANTERIOR
Mercado intarior 2210 10.238 14.616 9.885 16.391
Exparlacién: 2215
a) Unién Europea 2216
b) Paises O.C.D.E 2217
c¢) Resto de paises 2218
T OTALERR Sk s 2220 10.238 14.6186 9.885 16.391
Tabla 2: Ingresos ordinarios 5
. CONSOLIDADO
Ingresos gﬁgmﬂg":ngﬁfgemes de Ingresos ordinarios entre segmentos Total Ingresos orcinarios
SEGMENTOS PERIODOACTUAL|  PERIODO  HpemiopoacTuat|  FERIORS  [pemiopo acTuaL|  SEHIGRS
PROMOCION INMOBILIARIA 2221 2.062 7.936 2.082 7.928
ACTIVIDAD PATRIMONIAL 2222 7.659 8.237 7.559 8.237
CORPORATIVO 2223 > 1584 218 164 218
2224
225
2226
2227
" 2228
2229
2230
Eipiaies y simiaciones oo nurescs | ¥oat B
TOTAL * 2238 9.885 16.391 9.885 16.391
Tablad: Resuitado )
'’ CONSOLIDADO
5 i SEGMENTOS 5 ‘-E"I'ERIODO ACTUAL: PERIODO ANTERIOR
PROMOCION INMOBILIARIA 2250 (2.988) {(1.319)
ACTIVIDAD PATRIMONIAL 2251 3.347 5.385
CORPORATIVO 2252 {1.531) (2.628)
2253
- 2254
- 2255
2256
© 2257
2258
2259
Tolal rasullado de Jos segmentos sobre los gue se Informa e 2280 (1.172) 1.438
(+/-) Resultados no asignados 2261
{+/-) Eliminacion dg resultados internos (enire segmentos) 2262
{+/-) Olros resuliados < 2263
I (+/-} Impuesto sobre beneficios y/o resullade di operaciones inlerrumpidas 2264 l I l
| RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2270 ° | a7 1.428]
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INFORMAGION FINANGIERA SELEGCIONADA
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167 SEMESTRE 2912

B LAINERMASIDN: ASELE 3 R 7
INDIVIDUAL CONSOLIDAGO
PERIODO ACTUAL " PERIODO ANTERIOR PERIODO AGTUAL PERIODO ANTERICR
PLANTILLA MEDIA 2295 80 61 78 78
Hombres 2296 38 37 54 58
Mujeres 2297 22 24 22 20

A

e s LA A
SIS SRS s

SERSy S e R o
K AN A 24 G
s i 57y
E :

T
b o e

NEERA SHADA | AR
o AN B ARORES ¥ POR LOS DIRECINGS

ADMINISTRADORES: imparte (miles euros} «

Gancepto retributivo: PERIODO ACTUAL I PERIQDO ANTERIOR
Retribucién fila 2310 100 120
Retribuclén varlable 2311 0 Q
Digtas 2312 107 105
Atencionas gstatutarias 2313 ¢ 0 77
Operaciones sobre acciones y/u otros inslrumentos financieros 2814 0 0
Otros 2315 - 0 0
TOTAL 2320 207 302

Qlros bensficios: -
Anticipos 2326 4] 0
Créditos concedidos 2327 0 0
Fondos y planss de pensiones: Aportaciones 2328 0 Q
Fondos y planes de pensiones: Obligacionies contraidas 2329 0 o]
Primas de seguros de vida 2330 0 4]
Garantlas constituidas a favor de los Gonsejeros 2331 0 [4]
importe (miles euros)

DIRECTIVOS: PERIODO ACTUAL I PERIODO ANTERIOR

I Tatal remuneraciones recibidas por tos directivos l 2325 l 72[ 98|
[l
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
1A

%

m!big
i

ACIONEINANGIERASEEECOIONADA .
SIONES CONPRRTES VINEHEARAS (i2)

Uds.: Miles de suios

OPERACIONES VINCULADAS _ PERIODO ACTUAL
) B Personas, T
Jochnses | Aampiidoesy | coniadero | Qrenpars
1; Gastos financisros 2340 -
¢) Contralos de geslion o colaboracion 231
2} Transferencias de 1+D y acuerdos sobre licencias 2342 *
43 Asrendamienios 2343
5} Fecepcidn de servicios 2344 184 184
63 Compra de bienes (lerminados ¢ en cursp) 2345
N i '3 i i P
aﬂ&ﬁfé g;}orr(;ea valorativas por deudas incobrables o de 2346
83 Pérdidas por baja @ enajenacion de aclivos 2347 -
8} Diros gastos 2348
GASTOS (1+2+3+44+5464+7+8+9) - 2350 184 184
10) Ingresos financieroes 2351
11) Contratos de gestion o colahoracion ~ 2352
12} Translerencias de 1+D y acuerdos sabre licencias 2353
13) Dividendos recibidos 2354
14) Arrendamisntos 2355
15) Presiacion de servicios 2356 -
16) Venta de bienes ({erminados o en curso} 2357
17) Benelicios por baja o enajsnacién ds activos 2358
18) Otros ingresos 2359
INGRESOS (10+ 11 +12+ 13+ 14+ 15+ 16 + 17 + 1B) 2360
- PERIODQ AGCTUAL - ¢
e { B A e B Persgnas, | *
OTRAS TRANSACGIONES: e LR E Smhieanify S e e
Compra de activos malesiales intangibles u otros actives 237
Acuerdos de financiacion: créditos y aporiaciones de 2372
capital (prestamista) 5
Conlralos de arrendamiento finantiero (amendador} 2373
Amoriizacion o cancelacion de créditos ¥ contraios de 2377 =
arrendamientc {arrendador)
Venta de activos mateniales, intangibles u otros activos 2574
Acuerdos de financiacién présiamos y aportaciones de o
capilal {presiatario) -~ 23758
Contralos de arrendamiento linanciero (arrendatario) 2378
Amorlizacion o cancelacisn ds créditos y contrates da 2578
arrendamiento (arrendataio}
Garanlias y avales preslados 2381
Garantias y avales recibidos 2382
Gompromisos adquiridos ~ 2383
Compromisos/Garartias cancelados 2384
| Dividentlos y olros benelicios distribuidos ] 2386 l 483' Bﬁl l ] 568 |

| Olras operaciones ] 2385 I I I l l




INFORMAGION FINANCIERA SELECCIONADA
NMOEILIARIA DEL SUR. S.A.

Uds.: Miles de suros
QPERACIONES VINCULADAS PERIODO ANTERIOR

GASTOS € INGRESOS: dosms, | Menigemessy | odefiisio | Qreepte ol
11 Gasles financieros 6340
2) Contratos de geslién o colaboracion 6341
3) Transferencias de [+D y acuerdos sobre licencias 65342
4} Arrendarnientos 5343 -
5) Recepeién de servicios 6344 174 174
6) Compra de bienes (terminados o en curso) 6345
7) Correcciones valorativas por deudas incobrables o de 5346
dudaso cobro 3 o

8) Pérdidas por baja 0 enajenacidn de activos 6347 £
9) Otros gastos 6348
GASTOS (1+243+4+5+6+7+849) - 6350 174 174
10) Ingresos financieros 6351
11) Contratos de gestién o colaboracién 6352 °
12) Transferencias de |+0 y acuerdos sobre licencias 6353
13} Dividendos recibidos 6354
14) Arrendarriientos 6355
15} Prestacién de servicios 8356
16) Venta de hienes {lerminados o en curso) 6357
17} Baneficios por baja o enajenacion de activas 6358
18) Otros ingresos 6359 °
INGRESQS (10+ 11 + 12+ 13+ 14+ 15 + 16 + 17 + 18} 6360 -
PERIODD ANTERIOR

OTRAS TRANSACCIONES: s, | retacadoresy | codliito | Qg Totl .
Compra de aclivos maleriales intangibles u atros actives 8371
Acuerdos de financiacion: créditos y aportacionas de 5372 #
capital (prestamista}
Contratos de arrendamients financiero (arrendadaor) 6373
Amartizacién o cancelacién de créditos y contratos de 6377 Sy
arrendamiento (arrendador) 5
Venta de activos matetiales, intangibles ¢ otros actives 8374
Acuerdas de financiacion préstamos y aportaciones de §375
capital {prestatario)
Contrales de arrendarmiento financiero (arrendatario) 8376
Amorlizacidn o 'cancelaciéu fée crédites y coniralcs de 6378
arrendamiento {arrsndatarie}
(Raranlias v avales prestados 6381
Garantias y avales recibidos 6382
Compromisos adquiridos 6383
Compromisps/Gararntias canceladus * 6384 -

| Dividendos y olros bensficios distribuidos | < 386 = 683 123] | 206}

I QOlras operaciones | 6385 I l I ]
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(1) Notas explicalivas a los eslados finanzieros: En esle apariado se adjumaran Notas explicativas a ios estados financierns inlermedios y al resto de la Informacion financiera
seleccionada del capitulo 1V de este modelo, y conlendrén, al menos, los desgloses de informacién minima requeridos en las Instruaciones para Ia slaboracién del informe financiero
semestral,

{2} Cuenlas anuales resumidas:

{2.1) Emisores que elaboren cuentas anuales resumidas consolidadas:Si los medelos de estados financieros consolidados de Ios apartados &, 7, 8, 9y 10.A 6 10.B del capilulo 1V
de Informacion financiera seleceivnada ne dan cumplimiento a los requisites que establece Ja norma internacional de contabilidad adoptada aplicable a la informacién financiera
inermadia; o si voluntariamente el emisor efabora unas cuentas anuales resumidas consolidadas dei periedo inlermedio incluyendo sus modeles propios de estades financigros
resumidos, adjuntara en este apartado las Cuentas anualas resumidas consolidadas del periode intermedio, que contendrdn, al menos, lodos Jos desgloses minimos requeridos
por la norma internacional de conabilidad adoplada aplicable a la informacion financiera intarmedia, sin perjuicio de Ja obligaciéin de cumplimentar adicienalmenie la informacién
financiera del capitulo IV Informacion financiera seleccionada.

(2.2) Emisorss que no slaboren cuentas anuales resumidas consolidadas: En el caso excepeional de gue los modelos de eslados financieros individuales de los apartados 1, 2, 3,
4y 5 del capilulo 1V de Informacién financiera seleccionada no den cumplimiento & los requisilos que eslablecs el articulo 13 del Real Decreto 1362/2007; o si voluniariamente el
emisor slabora unas cuenlas anuales resumidas individuales del periodo intermedio incluyendo sus modslos propics de sslados financieros resumidos, adjunlara en este
apartado las Cuentas anuales resumidas individuales del periodo intermadio, que contendran, al menos, todos los dgsgloses minimos requeridos en &l aparlado C.2.1) de las
instrucciones de esle modelo, sin perjuicic de la obligacién de cumplimenlar adicionalmente los datos contenidos en el capfiulo IV Informacién financiera seleccionada.
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|EI presente informe semesiral no ha sido auditado ni revisado por los auditores.




INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. v Sociedades que integran el Grupo INSUR

Notas explicativas a los Estados Financieros Semestrales
Resumidos consolidados correspondientes

al periodo de seis meses terminado el

30 de junio de 2012

1. Introduccién, bases de presentacién de los estados financieros semestrales
resumidos consolidados y otra informacion

a) _Introduccion

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

Su objeto social, segin ef articulo 2° de sus Estatutos Sociales es el siguiente:
ol .
e 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 ejecucién 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
aplicacién y demas disposiciones vigentes en la materia, ya sea para uso residencial, industrial o terciario.

e La constitucién y promocian de comunidades para la adquisicién de terrenos, construccién o terminacion de
edificios, ya sean viviendas, oficinas, locales o aparcamientos, asi como naves industriales.

* La prestacién a terceros de toda clase de servicios de asesoramientos, representacion, administracion,
promocion, compra, venta y arrendamiento, referidos a negocios de caracter inmabiliario, incluidos los
relativas a confeccion de proyectos de ordenacion urbana, su ejecucién y direccion.

« La fabricacion industrial de materiales para la construccion, prefabricados, estructuras y demés con destino a
obras propias o para su venta a terceros.

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

Las actividades antes indicadas pueden ser desarroifadas total o parciaimente, de mado indirecto, mediante
fa participacion en otras sociedades con objeto idéntico o analogo.

En la pagina “web”: www.grupoinsur.com y en su domicilio social pueden consuitarse los Estatutos saciales y
demas informacidn publica sobre la Sociedad.

Adicionalmente a las operaciones que lleva a caba 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 estd 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 inversiocnes en entidades asociadas.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2011 fueron aprobadas por la
Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 5 de mayo de 2012.

Bases de presentacién de los estados financieros semestrales resumidos

consolidados

De acuerdo con el Reglamento (CE) n°® 1606/2002 del Parlamento Eurcpec 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 ias Normas Internacionales de Informacidn Financiera {en adelante, NIiF) que
hayan sido previamente adoptadas por la Unidn Eurcpea.

Las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2011 del Grupo fueren formuladas por los
Administradores de la Sociedad de acuerdo con lo estabiecido por las Normas Internacionales de
Informacién Financiera adoptadas por la Unidn Europea, aplicando los principios de consolidacion, politicas
contables vy criterios de valoracion 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 Ja situacion financiera
consolidada del Grupo al 31 de diciembre de 2011 y de los resultados consolidados de sus operaciones, de
los cambios en el patrimonio neto consclidado y de sus flujos de tesoreria consolidados correspondientes al
gjercicio anual terminado en dicha fecha.

Los presentes estados financieros semestrales resumidos consolidados se presentan de acuerdo con la NIC
34 sobre Informacién Financiera Intermedia y han sido formulados por los Administradores del Grupo el 30
de agosto de 2012, 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 intencion 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 2011.
Por lo anterior, para una adecuada comprension de la informacidn que se incluye en estos estados
financieros semestrales resumidos consolidades, los mismos deben leerse conjuntamente con las cuentas
anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2011.

Las politicas y métodos contables utilizados en la elaboracién de los presentes estados financieros
semestrales resumidos consolidados son las mismas que las aplicadas en las cuentas anuales consolidadas
del ejercicio 2011, excepto por las siguientes normas e interpretaciones que entraron en vigor durante el
primer semestre de 2012:

Entrada en vigor de nuevas normas contables

Durante el primer semestre de 2012 han entrado en vigor las siguientes interpretaciones de normas, que, en
caso de resultar de aplicacion, han sido utilizadas por el Grupo en la elaboracion de los estados financieros
semestrales resumidos consolidados:

Desde el 1 de enero de 2012, 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:



Aplicacidn Obligatoria
Ejercicios Iniciados
a Partir de

Normas y madificaciones de normas:

Madificacion de NHF7-Instrumentos
financieros: Desgloses-Transferencias
de activos financieros {publicada en
octubre de 2010)

Amplia y refuerza los desgloses sobre transferencias de
activos financieros.

Periodos anuales iniciados a
partir de 1 de julio de 2011

A la fecha de formulacion 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 adn en
vigor, bien porque su fecha de efectividad es posterior a la fecha de fos estados financieros consolidados, o
bien porque no han sido atin adoptadas por la Unién Europea:

g
.

Aplicacidn Obligateria
Ejercicios Iniciados
a Partir de

Normas y modificaciones de normas:

Modificacion de NIC 1-Presentacion del
Otro Resultado Integral (publicada en
julio de 2011)

Madificacion menor en relacion con la presentacién del
Otro Resultado Integral.

Periodos anuales iniciados a
partir def 1 de julio de 2012

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

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

Periodos anuales iniciados a
partir del t de enero de 2013

NUF 9 Instrumentos financieros:
Clasificacion y valoracion (publicada en
noviembre de 2009 y en octubre de
2010) y modificacion posterior de NIIF 9
y NIIF 7 sobre fecha efectiva y
desgloses de transicidn (publicada en
diciembre de 2011)

Sustituye a las requisitos de clasificacion, valoracion de
activos y pasivos financieros y bajas en cuentas de NIC
39.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2015

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

Sabre 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

(1)

NIlF 10 Estados financieros
consolidados {publicada en mayo 2011)

Sustituye los requisitos de consolidacion 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 sobre negocios conjuntos.

Periodes anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

2

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
(2)

NIF 13 Medicion del Valor Razonable
{publicada en mayo 2011)

Establece el marco para la valoracién 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 tnicamente comprendera los estados financieros
separados de una entidad.

Periodos anuales iniciados a
partir dei 1 de enero de 2013

(2)

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

Revision paralela en relacion con la emision de NIIF 11
Acuerdos conjuntos.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013
2

Modificacion de NIC 32 Compensacion
de activos con pasivos financieros
{publicada en diciembre de 2011)

Modificacion de NIIF 7-Desgloses:
Compensacion de activos con pasivos
financieros {publicada en diciembre de
2011)

Aclaraciones adicionales a las reglas de compensacion
de activos y pasivos financieros de NIC 32 e introduccion
de nuevos desgloses asociados en NIIF 7.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2014

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Mejoras a las NIIF Ciclo 2009-2011
{publicada en mayo de 2012)

Modificaciones menores de una serie de normas.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Reglas de transicion: Modificacion a
NIIF 10, 11 y 12 (publicada en junio de
2012)

Clarificacién de las reglas de transicion de estas normas.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

Interpretacién IFRIC 20: Costes de
extraccion en la fase de produccion de
una mina a cielo abierto (publicada en
octubre de 2011)

E! Comité de Interpretaciones de las NIIF aborda e
tratamiento contable de los costes de eliminacion de
materiales residuales en las minas a cielo abierto.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2013

(1) Esta prevista su adopcion por la UE en el Ultimo frimestre de 2012.

{2) E11 de junio de 2012 el Accounting Regulatory Commitiee de la UE ha aprobado retrasar la fecha efectiva de la NIIF
10, 11 y 12 y las nuevas NIC 27 y NIC 28 a los ejercicios anuales iniciados a partir del 1 de enero de 2014. Se
permitira la aplicacién anticipada una vez que esias normas esién aprobadas para su uso en UE:

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.




c)

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

Estimaciones realizadas

d)

Los resultados consolidados vy fa determinacion del patrimonio consolidado son sensibles a los principios y
politicas contables, criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad
Dominante para la elaboracién de los estados financieros semestrales resumidos consoclidados. Los
principales principios y politicas contables y criterios de valoracidon se indican en las Notas 2 v 4 de la
memotia de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2011.

En fos estados financieros semestrales resumidos consolidados se han tilizade 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 informacidn 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; .

TG
2. Laevaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos;

3. Lavida util de los activos materiales e inmateriales;

4. La valoracion de los fondos de comercio;

5. El valor de mercado de determinados instrumentos financieros;

6. El calculo de provisiones.

A pesar de que las estimaciones anteriormente descritas se realizaron en funcidén 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 modificarias (al alza o a la baja) al cierre del ejercicio 2012 o en ejercicios posteriores; lo
que se haria, en el caso de ser preciso y confotme a lo establecido en la NIC 8, de forma prospectiva
reconociendo los efectos del cambio de estimacion en [a cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de los
ejercicios afectados.

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012 no se han producido cambios
significativos en las estimaciones realizadas al cietre del ejercicio 2011.

Activos y pasivos contingentes

En la Nota 21 de [a memoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2011 se facilita informacion sobre los activos y pasivos contingentes a
dicha fecha. Durante los seis primeros meses de 2012 no se han producido cambios significativos en los
activos y pasivos contingentes del Grupo.



e) Correccion de errores

Los estados financieros semestrales resumidos consolidados del periodo de seis meses terminado el 30 de
junio de 2012 no presentan correccidn alguna de errores, al no haberse detectado durante su preparacion la
existencia de errores en los estados financieros correspondientes al 31 de diciembre de 2011.

f) _Comparacién de la informacion

La informacion contenida en estos estados financieros semestrales resumidos consolidados correspondiente
al primer semestre del ejercicio 2011 se presenta Unica y exclusivamente, a efectos comparativos con la
informacién relativa al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012.

g) 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 fas
presentes notas explicativas a los estados financieros resumidos consolidados correspondientes al periodo
de seis meses terminado el 30 de junio de 2012.

h) _Importancia relativa

Al determinar la informacion 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 relacion 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 2012 hasta la fecha de
elaboracién de estos estados financieros semestrales resumidos consolidados.

j} _Estados de flujos de efectivo resumidos consolidados

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

o Flujos de efectivo son las entradas y salidas de efectivo y equivalentes al efectivo.
e Actividades de explotacion son las actividades gue constituyen la principal fuente de ingresos ordinarios

de la entidad, asi como otras actividades que no puedan ser calificadas como de inversion o
financiacion.

e Actividades de inversidn son las de adquisicién y disposicién de activos a largo plazo, asf como de otras
inversiones no incluidas en el efectivo y los equivalentes al efectivo.

+ Aciividades de financiacién son las actividades que producen cambios en el tamafno 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 considerade 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 composicidn del Grupo

En las Notas @ y 10 de [as cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2011 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 27 de junio de 2012 el Consejo de Administracion de Inmobiliaria del Sur, S.A. como Sociedad
Absorbente, y el Administrador Unico de las Sociedades Absorbidas, Parking Insur, S.A., Cominsur, S.A., DS
Andalucfa Patrimonial, S.L., IDS Cdrdoba Patrimonial, S.L. e IDS Huelva Patrimonial, S.L., han aprobado el
proyecto comun de fusion de las mismas, que se llevara a cabo por el procedimiento simplificado del art. 49 de
la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles, al estar las
sociedades absorbidas participadas integramente por la absorbente.

. Activo material

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

No existe carga hipotecaria alguna que grave los inmuebles de usc propio al 30 de junio de 2012 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 adquisicidn, actualizado en
algunos casos, de acuerdo con a legislacion aplicable.

Los ingresas devengados en el primer semestre de 2012 derivados del alquiler de las inversiones inmobiliarias
han ascendido a 7.659 miles de euros, y figuran registrados en el epigrafe “Importe neto de |a cifra de negocios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Durante los seis primeros meses de 2012 no se han producido pérdidas por deterioro de inversiones
inmabiliarias.

Al 30 de junio de 2012 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
usao propio, en explotacion o en construccién, de acuerdo con fa valoracion realizada a 31 de diciembre de 2011
por la firma Eurovaloraciones, S.A., sociedad inscrita en el Registro del Banco de Espafa con el n® 4388,
asciende al 30 de junio de 2012 a 449.104 miles de euros.

Al 30 de junio de 2012 el 50% del valor de mercado de las inversiones inmobiliarias del Grupo se encuentra
libre de cargas y todos los inmuebles se encuentran debidamente asegurados.



E! 95,35% 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 gravamenes un 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 2012 es la siguiente:

Miles de euros
31.12.2011 Adiciones | Retiros Traspasos 30.06.2012
Terrenos y solares 70.451 460 - (11.394) 59.517
Obra en curso de construccion de ciclo largo 6.170 2.105 - 9.481 17.756
Obra en curso de construccion de ciclo corto 12.179 1.383 - (12.046) 1.516
Edificios construidos 63.369 - (1.523) 13.959 75.805
Anticipos 1.993 - - - 1.993
Total 154.162 3951 | (1.523) - 156.587

Los compromisos de venta de promociones contraidos por el Grupo con clientes

s

al 30 de junio de 2012

ascienden a 15.672 miles de euros, de los cuales 3.226 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 semesire del ejercicio 2012 regisiran
“Existencias — Terrenos y Solares” por importe de 61.126 miles de euros. Para explicar las evidencias tomadas y
concluir que el valor de mercado es superior al coste, se ha efectuado un doble analisis en funcion de la

situacion y fecha de compra de los suelos:

Existencias para Jas que existen valoraciones recientes. Se han realizado tasacicnes y valoraciones
sobre terrenos y solares, cuyo coste a 30 de junio de 2012, asciende a 59.366 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 valoracién empleado ha sido el método residual
dinamico.

Existencias que no han sido objeto de tasacion externa. El importe de los terrenos y solares para los
que no se ha estimado necesario realizar una valoracion a 30 de junio de 2012 asciende a 151 miles de
euros y se corresponden en su totalidad a suelos y solares adquiridos por el Grupo con anterioridad al
gjercicio 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 reduccion de los precios
de venta en un 15%, alargamiento del periodo de comercializacidn en tres afios y utilizando tasas de
descuento de mercado, concluyéndose gue 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 terminade el Grupo cuenta con tasaciones
recientes y con testigos de mercado de las ventas realizadas en el cuarto trimestre de 2011 y en 2012 hasta la
fecha de este informe, que ponen de manifiesto que los valores de mercado de dichas existencias superan los



precios de coste, por lo que no ha sido necesaria [a dotacidén de ninguna provisién por deterioro sobre estos
activos.

A 30 de junio de 2012 existen derechos de compra, y no compromisos de compra, sobre dos suelos,
documentados en sendos contratos de opcion de compra de los cuales 1.993 miles de euros se han
materializado en pagos, registrandose en el epigrafe “Anticipos de proveedores- Existencias” del balance de
situacién consolidado al 30 de junio de 2012, en la proporcion en que se consolidan las sociedades del Grupo
titulares de estos contratos. Estos contratos de opcidn de compra se corresponden con dos derechos de compra
sobre dos suelos por importe de 44 y 24 millones de euros, respectivamente, formailizados por sociedades del
Grupo integradas proporcionalmente, cuyos periodos maximos para [a ejecucion de las opciones terminan en
2015 y 2012, respectivamente. En relaciéon con la opcidn de compra con vencimiento en 2012 se ha alcanzado
un acuerdo, pendiente de firma, para la ampliacién del plazo de ejercicio de la opcion hasta el afio 2017, EI
Grupo tiene la opcién de no ejecutar estas opciones de compra, sin ningin riesgo adicional a los 1.993 miles de
euros entregados hasta 30 de junio de 2012. 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 y los activos financieros disponibles para la venta. El
Grupo considera activos negociables las inversiones en valores representativis “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 realizacidon y se encuentran valorados a su valor razonable. Las
minusvalias experimentadas por los valores representativos del capital de entidades cotizadas por importe de
215 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 2012 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 2012, sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion mantenfan en su cartera las
siguientes acciones de [a Saciedad Dominante:

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 Comisidn Nacional del Mercado de Valores, y con
el objetivo tnico de favorecer la liquidez de las transacciones y la regularidad de la cotizaciéon de sus



acciones y dentro de los limites establecidos en la autorizacion otorgada por la Junta General de Accionistas
para la adquisicion de acciones propias, con fecha 6 de febrero de 2008 la Sociedad Dominante suscribié
con Mediacién Bursatil, S.V., S.A. un contrato de liquidez para la realizacién de operaciones de compra y
venta de acciones propias de Ja Sociedad. Al 30 de junio de 2012 la Sociedad Dominante posee 436.039
acciones propias representativas del 2,57% de su capital social.

Deudas con entidades de crédito

Al 30 de junio de 2012 el Grupo mantiene deudas con entidades de crédito segin el siguiente detalle:

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

Polizas de crédito 5.370 285 - 2.140 2.425
Préstamos hipotecarios subrogables 102.039 - 61.767 3.364 65.131
Préstamos hipotecarios sobre solares 29.886 - 15.496 14.390 29.886
Préstamos hipotecarios sobre

inversiones inmobiliarias 115.229 112.771 - B 2.279 115.050
Otros préstamos 9.018 2.610 - 6.408 9.018
Arrendamiento financiero 206 - 22 228
Intereses devengados no vencidos - - 587 587
Total 261.542 115.872 77.263 29.190 222.325

Del importe de los préstamos hipotecarios dispuestos al 30 de junio de 2012, 65.131 miles de euros
corresponden a inmuebles pendientes de entrega y subrogacion por parte de los compradores y 29.886 miles de
euros a préstamos hipotecarios sobre solares.

Al 30 de junio de 2012 el Grupo tenia pdlizas de crédito no dispuestas por importe de 2.945 miles de euros.
Disponia ademas de préstamos hipotecarios subrogables no dispuestos por importe de 36.908 miles de euros,
de los cuales 19.523 miles de euros se corresponden con disposiciones pendientes por certificaciones de obra y
17.385 miles de euros se corresponden con disposiciones vinculadas a entregas de viviendas.

Adicionalmente, el Grupe dispone de inmuebles de uso propic y para arrendarniento sin financiacion asociada
cuyos valores de coste (al 30 de junio de 2012) y de mercado (al 31 de diciembre de 2011), ascienden a 51.402
y 221.980 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 2012 asciende a 32.645 miles de euros. Todo ello, unido a la
generacién de flujos de caja por la propia actividad da lugar a un saldo de lineas disponibles que excede de
forma significativa cualquier necesidad de) 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 2012 los Unicos derivados gue el Grupo posee son derivados de tipo de interés.



El objetiva 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 tipa de interés (Swaps o IRS), la Sociedad
Dominante utiliza un modelo propio de valaracion 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 razonabie de los Collars y combinaciones de opciones, la Sociedad
Dominante 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 el Grupo y vigentes al 30 de Junio de 2012 y sus valores
razonables a dicha fecha son los siguientes:

Nominal Valor Nominal Pte. Nominal Pte.
Sociedad (Mites de Razonable Tino Fiio 2012 2013 Tipo
Dependiente fnstrum. Vencimiento Euros) {Mites de po {iiles de (Miles de variable
Euros} Euros) Euros)
nmobiiaria del | Galiar 14/06/2014 12.000 75 6.00%-2,75% 4500 2.250 Euribor 3
ur meses
Total 12.600 -5 4.500 2.250 -

10.

El Grupo tenia este Gnico derivado vigente a 31 de diciembre de 2011, siendo su valor razonable a dicha fecha
de -66 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
financiacion utilizada por la Sociedad, neutralizando las variaciones de flujos por pagos de intereses fijando el
tipo de interés a pagar por [a misma.

Dicha Reiacion de Cobertura es altamente efectiva de manera prospectiva y retrospectiva, de forma acumulada,
desde ta fecha de designacion. En consecuencia, el Grupo ha procedido a registrar en Patrimonio Neto, a 30 de
junio de 2012, parte del valor razonable del derivado, -46 miles de euros.

Durante el ejercicio 2012, se ha afiadido a Patrimonio Neto un importe neto de -6 miles de euros y se ha
procedido a reciclar de Patrimonio Neto a Gasto de intereses un importe de 14 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 continuacién:



Miles de euros
Aplicaciones | Aplicaciones
31.12.2011 | Dotaciones | por pago | por exceso | 30.06.2012
Provisiones para riesgos y compromisos contingentes:
Impuestos 183 (24) ® 155
Responsabilidades 699 - (7) 692
Provisiones 882 24) 1) 847

11.

Durante el primer semestre de 2012 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 2012 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 2512 es como sigue;

Miles de euros

Ventas de edificios 2.062
Arrendamiento de inmuebles 7.659
Otros mgresos 164
Total 9.885

Al 30 de junio de 2012 el Grupo mantiene una serie de compromisos de venta frente a terceros, formalizados
mediante contrato privado, por importe de 15.325 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 347 miles de euros. Las cantidades eniregadas
por los clientes o registradas como deudores, a cuenta de las ventas (en contrato privado y reservas)
mencionadas, ascienden a 3.226 miles de euros al 30 de junio de 2012, y tienen como contrapartida el epigrafe
de “Acreedores comerciales - anticipos de clientes” del balance de situacién consolidado.

La totalidad de las preventas suscritas por el Grupo al 30 de junio de 2012 se encuentran sujetas a clausulas de
indemnizacion 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 devolucién de Jos anticipos recibidos en caso de resolucion de los
contratos suscriios, conforme a lo establecido en ley.



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

En la Nota 23 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al gjercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2011 se detallan los acuerdos existentes scbre retribuciones y otras
prestaciones a los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad y a la Alta Direccidn.

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

.
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INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.

Notas explicativas a los Estados Financieros Semestrales
Resumidos correspondientes a! periodo
de seis meses terminado el 30 de junio de 2012

Introduccion, bases de presentacion de los estados financieros semestrales

resumidos y otra informacién

a)_Introduccién

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

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

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

e La redaccién, tramitacion y ejecucion de proyectos y planes de ordenacion urbana de terrenos susceptibles
de ello, de conformidad con lo previsio 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 constitucién y premocién de comunidades para la adquisicién de terrenos, construccion o terminacion de
edificios, ya sean viviendas, oficinas, locales o aparcamienios, asi como naves industriales.

e La prestacién a terceros de toda clase de servicios de asesoramienios, 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.

e La fabricacion industrial de materiales para la construccion, prefabricados, estructuras y demas con destino a
obras propias o 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 moedo indirecto, mediante
la participacion en otras sociedades con cbjeto idéntico o analogo.

En la pagina "web": www.grupoinsur.com y en su domicilio sociat pueden consultarse los Estatutos sociales y
demas informacidn publica sobre la Sociedad.

Las cuenias anuales correspondientes al ejercicio 2011 fueron aprobadas por la Junta General de
Accionistas de la Sociedad celebrada el 5 de mayo de 2012.



b) Bases de presentacién 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 formutados por los Administradores en fa reunién del Consejo de fecha 30 de agosto de 2012, todo
ello conforme a lo previsto en ef articulo 12 del Real Decreto 1362/2007.

c)_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 memaria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio
2011.

En los estados financieros semestrales resumidos se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas
por la Alta Direccidén de la Sociedad para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en eflas. Basicamente, estas estimaciones, realizadas en funcion de la
mejor informacién disponibte, se refieren a: s

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 fa Saciedad espera para el periodo anual,

2. Laevaluacién de posibies pérdidas por detetioro de determinados activos;
3. Lavida Gtil de fos activos materiales e inmateriales;

4. El valor de mercado de determinados instrumentos financieros;

5. El caleulo de provisiones.

A pesar de que las estimaciones anteriormente descritas se realizaron en funcién 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 clerre del gjercicio 2012 o en ejercicios posteriores; lo
que 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, segin
fa naturaleza de la operacion de que se trate, como ingreso o gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio o, cuando proceda, directamente en el patrimonio neto.

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012 no se han producido cambios
significativos en las estimaciones realizadas al cierre del ejercicio 2011.

d} Activos y pasivos contingentes

En la Nota 12 de la memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciemnbre de 2011 se facilita informacion sobre los activos y pasivos contingentes a dicha fecha. Durante los
seis primeros meses de 2012 no se han producido cambios significativos en los activos y pasivas
contingentes de la Sociedad.



e} Correccion de errores

Los estados financieros semestrales resumidos del periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012
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 2011.

f) _Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estos estados financieros semestrales resumidos correspondiente al primer
semestre del ejercicio 2011 se presenta Unica y exclusivamente, a efectos comparativos con Ja informacion
relativa al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012.

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 2012.

h) Importancia relativa

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

i) Hechos posteriores

Nc se han producido hechos posteriores de relevancia desde el 30 de junio de 2012 hasta la fecha de
elaboracion de estos estados financieros semestrales resumidos.

[} _Estados de flujos de efectivo resumidos

En los estados de flujps 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 explotacion son las actividades que constifuyen la principal fuente de ingresos ordinarios
de la entidad, asi como ofras actividades que no puedan ser calificadas como de inversién o
financiacion.

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

¢ Actividades de financiacidon son las actividades que producen cambios en el tamafio y composicién 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 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.

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 2012 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. L

Los bienes de propiedades de inversidn se presentan valorados a su coste de adquisicidén, actualizado en
algunos casos, de acuerdo con la legislacion 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 construccidn, de acuerdo con la tasacion realizada al 31 de diciembre
de 2011 por la firma Eurovaloraciones, S.A., sociedad inscrita en el Registro del Banco de Espafa con el n°
4388, ascendia a 428.239 miles de euros.

Al 30 de junio de 2012 el 52% 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 ingresos devengados en el primer semestre de 2012 derivados del alquiler de las inversiones inmobiliarias
han ascendido a 6.824 miles de euros, y figuran registrados en el epigrafe “Imparte neto de la cifra de negocios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Durante los seis primeros meses de 2012 no se han producido pérdidas por deterioro de inversiones
inmobiliarias.

Al 30 de junio de 2012 la Sociedad no mantenia compromisos de compra de inversiones inmabiliarias.

. ___Existencias

La compasicion de las existencias de la Sociedad al 30 de junio de 2012 es la siguiente:



Miles de euros
31.12.2011 Adiciones Retiros Traspasos 30.06.2012
Terrenos y solares 45,927 339 - - 46.266
Obra en curso de construccion de ciclo largo 3.757 1.286 - (1.516) 3.527
Obra en curso de construccidn de ciclo corto 11.249 1.383 - (11.116) 1.516
Edificios construidos 60.142 58 (1.515) 12.632 71.317
Anticipos / - - - 7
Total 121.082 3.066 (1.515) - 122.633

Los compromisos de venta de promociones contraidos por la Sociedad con clientes al 30 de junio de 2012
ascienden a 13.855 miles de euros, de los cuales 2.260 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 2012 registran “Existencias —
Terrenos y Solares” por importe de 46.266 miles de euros (netos de deterioro pordmporte de 957 miles de
euros). Para explicar las evidencias tomadas y concluir que el valor de mercado es superior al coste, se ha
efectuado un doble analisis en funcidn de la situacién y fecha de compra de los suelos:

- Existencias para las que existen tasaciones o valoraciones recientes. Se han realizado tasaciones y
valoraciones sobre todos los terrenos y solares, cuyo coste a 30 de junio de 2012, asciende a 46.266
miles de euros. En todos los casos, las tasaciones han sido realizadas por tasadores homologados e
inscritos en el Registro del Banco de Espafia. El método de valoracién empieado ha sido el residual
dinamico.

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 2011 y en 2012 hasta la
fecha de este informe, que ponen de manifiesto que los valores de mercado de dichas existencias superan los
precios de coste, por lo gue no ha sido necesaria la dotacion de ninguna provision por deterioro sobre esios
activos.

5. Oftros activos financieros corrientes

Este epigrafe recoge los activos financieros negociables y los activos financeiros disponibles para la venta. 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 realizacion y se encuentran valorados a su valor
razonable. Las minusvalias experimentadas por los valores representativos del capital de entidades cotizadas
por importe de 215 miles de euros se encuentran registradas en el epigrafe “Variacion del valor de instrumentos
financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias adjunta.
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Informe de Gestion Intermedio Consolidado del
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2012

Evolucion de la cifra de negocio y de los resultados

En el primer semestre del ejercicio 2012 la cifra de negocio del Grupo ha ascendido a 9.885 miles de euros
frente a 16.391 miles de euros en el mismo periodo del ejercicio anterior, lo que supone una disminucién del
39,7%. De este importe 7.659 miles de euros corresponden a la actividad de arrendamiento de inmuebles, con
una disminucion del 7,0% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. La cifra de negocios de promocion
inmobiliaria se ha situado al cierre del este primer semestre de 2012 en 2.062 miles de euros (7.936 miles de
euros en el mismo periodo del ejercicio anterior) con un descenso del 74,0%.

Dentro del descenso de los ingresos de la actividad de arrendamiento de inmuebles por importe de 510 miles de
euros, 270 miles de euros se corresponden a los ingresos del primer semestre de 2011 de inversiones
inmobiliarias vendidas en el ejercicio 2011, por lo que el descenso, sin tener en cuentas esos ingresos, se ha
situado en el 3,8%.

El descenso de la cifra de ventas de promocion se ha debido, I6gicamente, al menor nimero de entregas
realizadas en este primer semestre en comparacién con las del mismo periodo del ejercicio anterior. No obstante
a 30 de junio de 2012 el Grupo tenia compromisos de ventas contraidos con clientes sobre promociones por
importe de 15.672 miles de euros, de los cuales, 12.676 miles de euros corresponden a promociones cuya
entrega tendra lugar en el segundo semestre del ejercicio (al cierre del mismo periodo del ejercicio anterior
10.821 miles de euros).

El beneficio de explotacion se ha situado en 3.509 miles de euros, con una disminucion del 41,6% 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 ausencia de ventas de inversiones inmobiliarias (944 miles de euros de
resultado positivo antes de impuestos en el mismo periodo del ejercicio anterior).

El EBITDA se ha situado en 4.499 miles de euros, con una disminucién del 36,7% respecto del mismo periodo
del ejercicio anterior.

El resultado atribuible a la Sociedad Dominante se ha situado en -798 miles de euros frente a 1.007 miles de
euros a 30 de junio de 2011, como consecuencia, basicamente, de los hechos anteriormente mencionados.

Riesgos del negocio en el segundo semestre

El Grupo de Sociedades no ha identificado riesgos no cubiertos al 30 de junio de 2012 adicionales a los
derivados de la crisis del mercado inmobiliario 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 continuacion 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 funcidon de la situacion y expectativas de los mercados de deuda y de
capitales.

En el segundo trimestre de este ejercicio se ha concluido totalmente el proceso de transformacién de la
estructura financiera de la Sociedad Dominante, proceso que se inici6 a finales del ejercicio 2011 y cuyo objetivo
era transformar toda su deuda corporativa, materializada hasta entonces en instrumentos financieros a corto y
medio plazo sin garantia real, en financiacion a largo plazo (entre 15 y 21 afios), con garantia hipotecaria sobre
inversiones inmobiliarias. El importe total transformado asciende a 102.000 miles de euros, coincidente con el
objetivo méximo planificado.

Al 30 de junio de 2012 el Grupo dispone de efectivo y otros activos liquidos equivalentes por importe de 20.026
miles de euros y el fondo de maniobra consolidado, entendido como recursos permanentes que no financian
activos no corrientes, es positivo por importe de 144.084 miles de euros. Asimismo, del endeudamiento bancario
total, que asciende a 222.325 miles de euros, 210.067 miles de euros tienen garantia hipotecaria y 12.258 miles
de euros tienen garantia personal (véase Nota 8). El endeudamiento financiero neto al 30 de junio de 2012
asciende a 202.299 miles de euros, habiéndose reducido un 2,1% en el Gltimo afio (4.392 miles de euros).

A 30 de junio de 2012 el Grupo tenia polizas de crédito no dispuestas por importe de 2.946 miles de euros, y
disponia ademas de préstamos hipotecarios subrogables no dispuestos por importe de 36.908 miles de euros,
de los cuales, 19.523 miles de euros se corresponden con disposiciones pendientes para financiar la ejecucion
de obras y 17.385 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 33,40%,
tomando el valor de mercado conforme a la valoracion realizada a 31 de diciembre de 2011, 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.

La situacion 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 2012. El Grupo Inmobiliaria del Sur entiende que su
politica conservadora mantenida histéricamente, su posiciébn 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 explotacion,
por las razones expuestas en este informe, el Grupo mantiene su capacidad de generacion de recursos. El
EBITDA, que se ha situado en 4.499 miles de euros, con una disminucién del 36,7% respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior, representa 1,05 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 las razones comentadas en este informe
de gestion, el EBITDA del segundo semestre de 2012 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 20.026 miles de euros. De este importe, 5.000 miles de euros se encuentran pignorados en
garantia de financiacién con vencimiento el 25 de julio de 2012.



- El Grupo tiene un disponible en pélizas de crédito de 2.946 miles de euros al 30 de junio de 2012.

- El Grupo puede disponer de cantidades adicionales a las dispuestas a 30 de junio de 2012 de préstamos
hipotecarios, para financiar la ejecucion de las obras, por importe de 19.523 miles de euros.

- Por otra parte, el Grupo tiene una gran solvencia y capacidad financiera, al disponer de plusvalias latentes
en sus inversiones inmobiliarias, segun valoracion realizada al 31 de diciembre de 2011, por importe de
319.578 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 2011, asciende a
227.124 miles de euros y de terrenos y solares y promociones en curso cuyo valor de coste asciende a
32.645 miles de euros que tampoco tienen financiacién asociada.

- La estructura financiera del Grupo, una vez concluido por la Sociedad Dominante el proceso de
transformacion de su modelo financiero iniciado a finales del ejercicio 2011 presenta un mix entre deuda
financiera a corto y largo plazo del 13,1% y 86,9% (26,8% y 73,2% al 31 de diciembre de 2011). Para
determinar esta proporciéon se ha tenido en cuenta que en el pasivo corriente del balance de situacion
consolidado al 30 de junio de 2012 se incluyen 77.263 miles de euros correspondientes a préstamos
hipotecarios cuyo vencimiento es a largo plazo (80.098 miles de euros al 31 de diciembre de 2011).

Esta financiacién disponible cubre suficientemente tanto la financiacion del pasivo circulante al 30 de junio de
2012 como las inversiones adicionales previstas realizar en el segundo semestre de 2012 en promociones en
Curso.

Todo ello permite concluir que el grupo 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 financiaciéon 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.

A lo largo del ejercicio 2011 se produjeron los vencimientos de la practica totalidad de los instrumentos
financieros de cobertura IRS, que se contrataron al objeto de gestionar la exposicion a fluctuaciones en los tipos
de interés. En este sentido, los administradores de la Sociedad Dominante han decidido no contratar nuevos
instrumentos financieros de cobertura, referenciando la deuda financiera de la misma, principalmente, a tipos de
interés variable (Euribor).

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, 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.
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Evolucion de la cifra de negocio y de los resultados

En el primer semestre del ejercicio 2012 la cifra de negocio de la Sociedad ha ascendido a 10.238 miles de
euros frente a 14.616 miles de euros en el mismo periodo del ejercicio anterior, lo que supone una disminucion
del 30,0%. De este importe 6.824 miles de euros corresponden a la actividad de arrendamiento de inmuebles,
con una disminucion del 6,9% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior. La cifra de negocios de
promocidn inmobiliaria se ha situado al cierre del este primer semestre de 2012 en 2.053 miles de euros (6.985
en el mismo periodo del ejercicio anterior) con un descenso del 70,6%

Dentro del descenso de los ingresos de la actividad de arrendamiento de inmuebles por importe de 510 miles de
euros, 270 miles de euros se corresponden a los ingresos del primer semestre de 2011 de inversiones
inmobiliarias vendidas en el ejercicio 2011, por lo que el descenso, sin tener en cuentas esos ingresos, se ha
situado en el 3,4%.

El descenso de la cifra de ventas de promocion se ha debido, I6gicamente, al menor nimero de entregas
realizadas en este primer semestre en comparacién con las del mismo periodo del ejercicio anterior. No obstante
a 30 de junio de 2012 el Grupo tenia compromisos de ventas contraidos con clientes sobre promociones por
importe de 13.855 miles de euros, de los cuales, 12.667 miles de euros corresponden a promociones cuya
entrega tendra lugar en el segundo semestre del ejercicio (al cierre del mismo periodo del ejercicio anterior
10.001 miles de euros).

El beneficio de explotacion se ha situado en 3.000 miles de euros, con una disminucion del 46,3% 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 ausencia de ventas de inversiones inmobiliarias (944 miles de euros de
resultado positivo antes de impuestos en el mismo periodo del ejercicio anterior).

El EBITDA se ha situado en 4.052 miles de euros, con una disminucién del 39,5% respecto del mismo periodo
del ejercicio anterior.

El resultado se ha situado en -814 miles de euros frente a 1.180 miles de euros a 30 de junio de 2011, como
consecuencia, basicamente, de los hechos antes mencionados.

Riesgos del negocio en el segundo semestre

La Sociedad no ha identificado riesgos no cubiertos al 30 de junio de 2012 adicionales a los derivados de la
crisis del mercado inmobiliario 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 continuacion 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 funcidn de la situacion y expectativas de los mercados de deuda y de
capitales.

En el segundo trimestre de este ejercicio se ha concluido totalmente el proceso de transformacién de la
estructura financiera de la Sociedad, proceso que se inicid a finales del ejercicio 2011 y cuyo objetivo era
transformar toda su deuda corporativa, materializada hasta entonces en instrumentos financieros a corto y medio
plazo sin garantia real, en financiacién a largo plazo (entre 15 y 21 afios), con garantia hipotecaria sobre
inversiones inmobiliarias. El importe total transformado asciende a 102.000 miles de euros, coincidente con el
objetivo méximo planificado.

Al 30 de junio de 2012 la Sociedad dispone de efectivo y otros activos liquidos equivalentes por importe de
18.167miles de euros y el fondo de maniobra, entendido como recursos permanentes que no financian activos
no corrientes, es positivo por importe de 118.014 miles de euros. Asimismo, del endeudamiento bancario total
que asciende a 196.036 miles de euros, 185.953 miles de euros tienen garantia hipotecaria y 10.083 miles de
euros tienen garantia personal (véase Nota 7). El endeudamiento financiero neto al 30 de junio de 2012
asciende, por tanto, a 177.869 miles de euros habiéndose reducido un 2,4% en el Ultimo afio (4.341 miles de
euros).

Al 30 de junio de 2012 la Sociedad tenia polizas de crédito no dispuestas por importe de 506 miles de euros.
Disponia ademas de préstamos hipotecarios subrogables no dispuestos por importe de 23.056 miles de euros,
de los cuales 8.120 miles de euros se corresponden con disposiciones pendientes por certificaciones de obra y
14.936 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 32,29%,
tomando el valor de mercado conforme a la valoracion realizada a 31 de diciembre de 2011, para las inversiones
en inmuebles de uso propio y arrendamiento, tanto en explotacion como en curso y el valor de coste para las
existencias de suelos y solares, promociones en curso y productos terminados.

La situacion 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 2012. Inmobiliaria del Sur entiende que su politica
conservadora mantenida histéricamente, su posicion en suelos finalistas, la calidad de sus inversiones
inmobiliarias y bajo ratio de endeudamiento sobre el valor de mercado de sus activos permiten afrontar el
préximo 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 4.052 miles de euros, con una disminucién del 39,8% respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior, representa 1,16 veces los gastos financieros, incluidos los gastos financieros
incorporados a existencias y minorados por los ingresos financieros. En consonancia con la evolucién de la
cifra de negocios prevista en el segundo semestre del ejercicio, por las razones expuestas en este informe
de gestion, el EBITDA del segundo semestre del ejercicio sera, 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 18.167 miles de euros. De este importe, 5.000 miles de euros se encuentran pignorados en
garantia de financiacion con vencimiento el 25 de julio de 2012.

- Tiene un disponible en pdlizas de crédito de 506 miles de euros al 30 de junio de 2012.

- Puede disponer de cantidades adicionales a las dispuestas a 30 de junio de 2012 de préstamos
hipotecarios, para financiar la ejecucion de las obras, por importe de 8.120 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, segun valoracién realizada al 31 de diciembre de 2011,
por importe de 318.104 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 2011,
asciende a 227.124 miles de euros y de terrenos y solares cuyo valor de coste asciende a 20.266 miles de
euros que tampoco tienen financiacion asociada.

- La estructura financiera de la Sociedad, una vez concluido el proceso de transformacion de su modelo
financiero iniciado a finales del ejercicio 2011, presenta un mix entre deuda financiera a corto y largo plazo
del 11,2% y 88,8%(26,2% y 73,8% al 31 de diciembre de 2011). Para determinar esta proporcion se ha
tenido en cuenta que en el pasivo corriente del balance de situacién al 30 de junio de 2012 se incluyen
71.435 miles de euros correspondientes a préstamos hipotecarios cuyo vencimiento es a largo plazo
(74.869 miles de euros al 31 de diciembre de 2011).

Esta financiacion disponible cubre suficientemente tanto la financiacion del pasivo circulante al 30 de junio de
2012 como las inversiones adicionales previstas realizar en el segundo semestre de 2012 en promociones en
Curso.

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

A lo largo del ejercicio 2011 se produjeron los vencimientos de la practica totalidad de los instrumentos
financieros de cobertura IRS, que se contrataron al objeto de gestionar la exposicion a fluctuaciones en los tipos
de interés. En este sentido, los administradores de la Sociedad han decidido no contratar nuevos instrumentos
financieros de cobertura, referenciando la deuda financiera de la misma, principalmente, a tipos de interés
variable (Euribor).

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 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, la concentracién 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-

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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