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Sevilla, 3 de diciembre de 2009

REQUERIMIENTO CNMV N° 2009119271

Muy Sres. Nuestros:

En contestacién al requerimiento de informacién de fecha 13 de noviembre de
2009 (con nimero de registro de salida de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores ndmero 2009119271) sobre informacién adicional a los Informes
Financieros Anuales, Individuales y Consolidados, del ejercicio 2008 y del primer
semestre de 2009 de Inmobiliaria del Sur, S.A. recibido en el domicilic social de
Insur el pasado 18 de noviembre de 2009, procedemos a responder a las
cuestiones que nos plantean en el mismo orden previsto en el mencionado escrito:

PUNTO UNO

1.1Las fuentes de informacién y los métodos e hipstesis que ha utilizado la
Sociedad para redlizar las estimaciones del valor neto realizable y el valor de
mercado de los terrenos y solares, de acuerdo con los pérrafos 28-33 de la NIC
2 Existencias, con el fin de verificar si éste es superior a su coste.

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008 registran “Existencias —
Terrenos y Solares” por importe de 85.741 miles de euros. Para explicar las
evidencias tomadas y concluir que el valor nefo realizable/volor de mercado es
superior al coste, se ha efectuado un doble andlisis en funcién de la situacién y
fecha de compra de los suelos:

- Existencias para las que existen tasaciones recientes. Se han realizado tasaciones
sobre terrenos y solares, cuyo coste a 31 de diciembre de 2008, ascendia a _
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53.289 miles de euros y cuyo valor de tasacién asciende a un importe conjunto
de 58.561 miles de euros. En todos los casos, las tasaciones han sido realizadas
por tasadores homologados e inscritos en el Registro del Banco de Esparia. Los
principales métodos de valoracién empleados han sido los siguientes:

- Método residual dindmico.
- Método residual estdtico.

- Existencias que no han sido objeto de tasacién externa. El importe de los
terrenos y solares para los que no se ha estimado necesario realizar una
valoracién a 31 de diciembre de 2008 asciende a 32.452 miles de euros. En
este sentido, el Grupo ha realizado el “Test de deterioro” sobre dichos terrenos y
solares, estimando los costes a incurrir hasta la terminacién de la promocién vy el
precio de venta a la finalizacién de la misma. En este sentido, el Grupo dispone
de referencias vélidas de precio de venta al fratarse en la mayor parte de los
casos de suelos en los que el Grupo ha desarrollado ya promociones.
Adicionalmente, este cdlculo ha sido sometido a un test de estrés mediante la
reduccién de los precios de venta en un 15%, clargamiento del periodo de
comercializacién en tres afios y utilizando tasas de descuento de mercado,
concluyéndose que el precio de compra del suelo soporta este test de esirés,
conforme a lo establecido en el péarrafo 32 de la NIC 2. Adicionalmente es
preciso indicar que aproximadarente el 75% del coste total de dichos terrenos y
solares que no han sido objeto de fasacién fueron adquiridos por el Grupo en el
periodo 1996 — 2004 y el 25% del coste contable restante tiene su origen en el
ejercicio 2006, y que la totalidad de estos terrenos y solares no tienen
financiacién especffica alguna al 31 de diciembre de 2008. Todos estos factores
evidencian que no existe deterioro de las existencias enmarcadas en este grupo.

1.2En el supuesto en que se hayan utilizado valoraciones de expertos
independientes, identifique la empresa, fecha a la que se refiere la valoracién,
fecha del informe y los métodos e hipdtesis utilizados.

Las tasaciones de experios independientes han sido realizadas por compaiiias de
reconocido prestigio en el sector tales como Tinsa, Tasamadrid, efc.. Dichas
tasaciones se han realizado principalmente en el segundo semestre del ejercicio
2008 y los primeros meses de 2009 y los métodos e hipéfésis utilizados segdn
los indicodos en el apartado 1.1) anterior.
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PUNTO DOS

2.1 En relacién con este punto, la Sociedad deberé facilitar una conciliacién entre
la diferencia de las existencias iniciales y finales incluidas en la nota 11 de la
memoria consolidada y el importe de la variacién de existencias registrado en
“Aprovisionamientos” y en la partida “Variacién de existencias de productos
terminados y en curso de fabricacién” de la cuenta de resultados consolidada.

Conforme recoge la Nota 11 de la memoria consolidada del ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2008, el saldo registrado en el epigrafe “Existencias” (sin
anticipos) es el siguiente:

Miles de euros
2008 2007
Edificios adquirdos 569 566
Terrenos y solares 85.741 81.687
Obras en curso de construccién de ciclo largo 9.726 25.995
Obras en curso de construccion de ciclo corto 43.681 42.043
E dificios construidos 59.875 34.062
Total 199.592 | 184.353

Segun lo expuesto en el cuadro anterior la diferencia entre las existencias
iniciales y finales al 31 de diciembre de 2008 asciende a 15.239 miles de euros.

Por otra parte, el importe de la variacién de existencias registrada en los
epigrafes “Aprovisionamientos” y “Variacién de existencias de producios
terminados y en curso de fabricacién” al 31 de diciembre de 2008 asciende a
10.265 miles de euros (ingreso).

Finalmente, la diferencia entre el importe de existencios iniciales — finales y el
importe registrado en variacién de existencias asciende a 4.974 miles de euros,
que se corresponde en su tololidod con el ingreso regis’rr’odo en el epigrafe
“Gastos financieros capitalizados” {Nota 22-d), como consecuencia de la
activacién de gastos financieros en el epigrafe “Existencias”.
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PUNTO TRES

3.1

3.2

Importe de los compromisos de compra existentes a 30 de junio de 2009.

A 30 de junio de 2009 y 31 de diciembre de 2008 existen derechos de compra,
y no compromisos de compra, sobre dos suelos, documentados en sendos
contratos de opcién de compra, por importe de 94.520 miles de euros, de los
cuales 2,727 y 2.707 miles de euvros se han materializado en pagos,
registrdndose en el epigrafe “Anticipos de proveedores” del epigrafe de
existencias del balance de situacién consolidado al 30 de junio de 2009 y 31 de
diciembre de 2008. Estos contratos de opcién de compra se corresponden con
dos derechos de compra sobre dos suelos por importe de 81 y 13 millones de
euros, respectivamente, cuyos periodos méximos para la ejecucién de las
opciones terminan en 2011 y 2012, respectivamente. El Grupo tiene la opcién
de no ejecutar estos opciones de compra, sin ningtn riesgo adicional a los
2.727 y 2.707 miles de euros entregados a 30 de junio de 2009 y 31 de
diciembre de 2008.

Si existe alguna cldusula suspensiva o resolutoria vinculada a algin tipo de
aspecto concreto de las operaciones sefaladas anteriormente; asf como
cualquier ofra condicién que pudiera resultar relevante a efectos de la
comprensién de los citados transacciones, y pudiese tener impacto en los
estados financieros de los préximos ejercicios.

En las cuentas anuales consolidadas del Grupo al 31 de diciembre de 2008 y
30 de junio de 2009 y en relacién a las opciones de compra mencionadas en el
punto anterior, registradas como Anticipos a acreedores en el epigrafe de
Existencias de los balances de situacion a dichas fechas, no existen cldusulas
suspensivas o resolutorias, asi como otro tipo de condiciones que pudieran ser
relevantes y tener impacto en los estados financieros de los préximos ejercicios.

PUNTO CUATRO

4.1

El porcentaje de preventas sujetas a cldusulas de indemnizacién por demora en
la entrega y, en su caso, si se ha estimado algin impacté negativo por este
concepto en los estados financieros.

La totalidad de las preventas suscritas por la Sociedad al 31 de diciembre de
2008 y 30 de junio de 2009 se encuentran sujetas a cldusulas de indemnizacion
por demora. En este sentido la direccién de la Sociedad no ha estimado impacto
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Jnegoﬁvo 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.

4.2 El grado de cobertura de avales u ofras garantias sobre los anticipos recibidos
de clientes que garanticen su devolucién en caso de resolucién del contrato.

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

4.3 En caso de que la totalidad de los anticipos recibidos de clientes no estén
cubiertos, mediante avales u otras garantias, medidas a adoptar por la
Sociedad para cubrir el 100% de los cantidades anticipadas, mediante, aval,
contrato de seguro o depésito en cuenta especial, de conformidad con lo
prescrito por la disposicién adicional primera de la Ley de Ordenacién de la
Edificacion de 5 de noviembre de 1999 y el articulo segundo de la Ley
57/1968.

No procede, segin la explicacién recogida en el apartado 4.2) anterior.

PUNTO QUINTO

5.1 La memoria de los cuentas anuales consolidadas no incluye informacién que
permita a los usuarios de la misma evaluar los obijetivos, politicas y procesos
que sigue el grupo para gestionar el capital, segin lo indicado en el parrafo
124 de la NIC 1 Presentacién de Estados Financieros. En consecuencia,
deberdn facilitarse los desgloses informativos descritos en el citado pérrafo de la
NIC 1, destacando:

(i) Informacién cualitativa sobre sus objetivos, pollticas y procesos de gestién,
incluyendo una descripcién de lo que considera capital a efectos de su
gestion y cémo cumple dichos obijetivos.

(ii) Datos cuantitativos resumidos acerca de lo que gestionan como capital.

¥,
(iii) Requisitos externos de capital, tales como cléusulas contractuales o

covenants financieros a los que la Entidad pueda estar sujeta, indicando su
grado de cumplimiento.
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(i) El Grupo Insur tiene como objetivo primordial el mantenimiento de una

estructura éptima de capital que avale su capacidad para contfinuar como
empresa en funcionamiento y salvaguarde el rendimiento para sus
accionistas, asl como los beneficios de los tenedores de instrumentos de
patrimonio neto,

La estructura de capital del Grupo incluye: deuda (constituida por los
préstamos, créditos, derivados y deudas por arrendamiento financiero
detalladas en la Nota 17), efectivo y otros activos liquidos (Nota 13), el
capital, las reservas, los beneficios no distribuidos y la autocartera (Nota
14). En concreto, la politica de gestién de capital estd dirigida a asegurar el
mantenimiento de un nivel de endeudamiento razonable, asi como
maximizor la creacién de valor para los accionistas.

El Consejo de Administracién y el Area Financiera, responsables de la
gestion de riesgos financieros, revisan periddicamente la estructura de
capital, asi como el ratio de solvencia y los niveles de liquidez dentro de la
politica de financiacién del Grupo. Asimismo, revisa la estructura de capital
de forma periédica, asi como el ratio de endeudamiento financiero.

El coste de capital y los riesgos asociados a cada clase de capital, o la hora
de tomar decisiones sobre las inversiones propuestas por las distintas areas
de actividad son evaluados por la Direccién del Grupo, y supervisados por
el propio Consejo de Administracién de la Sociedad Dominante en sus
sesiones periddicas.

(i) El GAV o valor bruto de los activos inmobiliarios, valorando las inversiones

inmobiliarias, tanto las destinadas al arrendamiento como al uso propio, en
explotaciéon o construccién, por su valor de mercado, segin tasacién de
EUROVALORACIONES, S.A. y las existencias incluidas en el activo corriente
por su precio de coste o produccién, asciende o 685.386 miles de euros,
con un incremento del 3,5% sobre el ejercicio 2007,

La deuda financiera neta del grupo se ha situado en 206.930 miles de
evros. Ahora bien, si de dicha cifra se descontara el importe de la deuda
derivada de las fuertes inversiones realizadas en el ejercicio en inmuebles
destinados en un futuro para arrendamientos, por importe de 15.961 miles
de euros, la deuda financiera neta se habria situado eh 190.969 miles de
euros, con un incremento de tan sélo el 8% sobre el ejercicio 2007, lo que
puede considerarse como bastante aceptable, teniendo en cuenta la
importante disminucién en la generacién de recursos procedentes de la
ventas de viviendas.
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El LTV {Loan to Value) o relacién entre deuda financiera neta y valor de los
activos es del 30,2% y aunque ha aumentado en 3,5 puntos porcentuales
con respecto al ejercicio 2007, es uno de los mas bajos del sector.

(ii) En relacién a la estructura de capital que el Grupo Insur tiene establecida al
31 de diciembre de 2008 que se compone bdésicamente de deudas con
entidades de crédito registradas en los epfgrafes “Pasivo no corriente” por
importe de 114.169 miles de euros (Nota 17) y “Pasivo corriente” por
importe de 120.724 miles de euvros (Nota 17), no estdn sujetas en ningdn
caso al cumplimiento de cldusulas contractuales o covenants financieros.

5.2 La informacién financiera resumida de las empresas asociodas, incluyendo el
importe acumulado de los activos, pasivos, ingresos ordinarios y resuliado del
ejercicio conforme se establece en la NIC 28 pdrrafo 37, letra b).

Miles de euros
*) MOSAICO *) URCONSA

31.12.08

AN

ACTIVOS
PATRIMONIO NETO

INGRESQOS ORDINARIOS

RESULTADQ DEL EJERCICIO (1.724)

% PARTICIPACION 30%

{*) Sociedad quditado sin salvedades

2,09%

5.3 Total activo corriente, a largo plazo, pasivos corrientes y a largo plazo, e
ingresos y gastos relacionados con sus participaciones en negocios conjuntos,
conforme se establece en la NIC 31 pérrafo 56.

Miles de suros
SR

LUSANDAL
ACTIVO CORRIENTE
ACTIVO A LARGO PIAZO
PASIVOS CORRIENTES

| PASIVOS A LARGO PLAZO

INGRESOS

GASTOS (1.681) {75) (153)
RESULTADO DEL EJERCICIO (1.177) - (113)
% PARTICIPACION 52% 50% 55%

(*) Sociedad auditada sin salvedades
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5.4 El importe de los costes por intereses capitalizados durante el periodo, asf como
la tasa de capitalizacién utilizada para determinar el importe de los mismos
(NIC 23 pérrafo 29).

Segin se indica en la Nota 4-ii de la memorio consolidada del Grupo al 31 de

diciembre de 2008:

Los costes por intereses directamente imputables a la adquisicién, construccion o
produccién de activos cualificados, que son activos que necesariamente precisan
un periodo de tiempo sustancial para estar preparados para su uso o venta
previstos, se anaden al coste de dichos activos, hasta el momento en que los
activos estén sustancialmente preporados para su uso o venta previstos o bien se
produzca una inferrupcién en el proceso de desarrollo de los mismos. Los
ingresos procedentes de inversiones obtenidos en la inversion temporal de
préstamos especificos que ain no se han invertido en activos cudlificados se
deducen de los costes por intereses aptos para la capitalizacién.

En lo medida en que los fondos proceden de préstamos genéricos, el importe de
los costes por intereses susceplible de ser capitalizado se determina aplicando
una tasa de capitalizacién a la inversién efectuada en dicho activo. Esta tasa de
capitalizacién es la media ponderada de los costes por intereses aplicables a los
préstamos recibidos por las sociedades, que han estado vigentes en el periodo, y
que son diferentes de los especificamente formalizados para financiar algunos
activos. El importe de los costes por intereses, capitalizados durante el periodo,
no excede del total de costes por intereses en que se ha incurrido durante ese
mismo periodo.

El importe capitalizado en existencias e inmovilizado material por intereses
financieros en el ejercicio 2008 ha sido de 4.974 y 1.803 miles de euros,
respectivamente.

5.5 Desglose de las operaciones que han generado, segin nota 20, mayores
activos por impuesto diferidos por importe de 9.157 miles de euros NIC 12,
pérrafo 79 y ss.).

Las principales odiciones del ejercicio 2008 al epigrafe Activos por impuestos
diferidos, por importe de 5.035 miles de euros corresponden al 30% del coste
de las ventas de promociones que se han ajustado en la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades de Inmobiliaria del Sur, S.A., ségin lo establecido
en la Disposicién transitoria vigésimo sexta afiadida por la Ley 4/2008, de 23
de diciembre, al Texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo. Asimismo,
forman parte de los 9.157 miles de euros de adiciones totales, 1.422 miles de
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J euros correspondientes al impuesto diferido derivado de la contabilidad de

coberturas de los contratos de IRS mantenidos por la Sociedad matriz.

ek N

Confiando en que la informacién faciliiada satisfaga adecuadamente su
requerimiento, se despide muy atentamente.

D. Liberato Marifio Dominguez
SECRETARIO DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.
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