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Que las Cuentas Anuales e Informe de Gestion, tanto individuales como consolidadas de
Inmobiliaria del Sur, S.A. correspondientes al ejercicio 2010, que se incluyen en los
informes de auditoria de Deloitte, S.L., se corresponden con las formuladas y firmadas por
el Consejo de Administracion en su reunién de fecha 25 de febrero de 2011 y que fueron
firmadas por todos los Consejeros.

Asl mismo las declaraciones de responsabilidad exigidas por el articulo 8 apartado b) del
Real Decreto 1362/2007, que se encuentran incluidas en las diligencias de firmas de la
Cuentas Anuales tanto individual como consolidadas incluidas en los informes de auditoria
antes indicados, se corresponden con las firmadas por el Consejo de Administracion en su
reunién de fecha 25 de febrero de 2011 y fueron firmadas por todos los Consejeros.

En Sevilla, a rero de 2011.

Fdo: Libercij Marifo Dominguez

C/ Angel Gelan, 2+ 41013 Seville + T 954278446 + Fox 954270549 + E-mail: correo@grupeinsur.com  *  www.grupoinsur.com
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES www.deloitte.es

A los Accionistas de Inmobiliaria del Sur, S.A.;

1.

Hemos auditado las cuentas anuales de Inmobiliaria del Sur, S.A., que comprenden el balance de
situacién al 31 de diciembre de 2010, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en
el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha. Los Administradores son responsables de la formulacién de las cuentas
anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a
la entidad (que se indica en la Nota 2-a de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios
y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinidon
sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Inmobiliaria del Sur,
S.A. al 31 de diciembre de 2010, asi como de los resultados de sus operaciones v de sus flujos de
efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con ¢l
marco normativo de informacidon financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo,

Sin que afecte a nuestra opinion, es preciso destacar que Inmobiliaria del Sur, S.A. es la Sociedad
Dominante de un Grupo de sociedades que presenta cuentas anuales consolidadas de forma
separada de las cuentas anuales adjuntas, no recogicndo estas Gltimas el efecto que resultaria de
aplicar criterios de consolidacién. Con esta misma fecha emitimos nuestro informe de auditoria de
las cuentas anuales consolidadas de Inmobiliaria del Sur, S.A. y Sociedades Dependientes,
formuladas de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera aceptadas por.
la Unién Europea (NITF-UE), en el que expresamos una opinion favorable. De acuerdo con las
cuentas anuales consolidadas preparadas conforme a las NIF-UE, ¢l volumen total de activos y
de ventas consolidadas ascicnde a 356.899 y 61.412 miles de euros, respectivamente, y los
resultados consolidados del ejercicio v el patrimonio neto atribuibles a los accionistas de la
sociedad dominante ascienden a 7.745 y 88.848 miles de euros, respectivamente.

El informe¢ de gestion adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la
de las cuentas anuales del ejercicio 2010. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye
la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

DELOHTE, 5.L.
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El Consejo de Administracion de INMOBILIARIA DEL SUR, S.A., en su sesion celebrada el dia 25 de febrero de
2011, formula las Cuentas Anuales vy el Informe de Gestidn de la Sociedad referidos al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010, todo elo recogide en el anverso de los folios de papel limbrado del Estado,
numerados correlativamente del 3943610 al 3943755, todos inclusive, de la Serie OK clase 8%, en cumplimiento

de la legislacién vigente.

DILIGENCIA: Los gue suscriben, a los efectos previstos en el arl. 8, 1b) del Real Decrelo 1632/2007, de 19 de
Octubre, formulan la siguiente DECLARACION DE RESPONSABILIDAD en relacion con estas Cuentas Anuales:

Que hasta donde alcanza nuestro conocimiento, las citadas Cuentas Anuales elaboradas con armreglo a los
principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados del emisor y que el informe de gestion incluye el analisis fiel de la evolucion vy los resultados
empresariales y de la posicién del emisor, junto con la descripcion de los principales riesgos e incerlidumbres a

gue se enfrenta.

Sevilla, a 25 de febrero de 2011

D. Ric ;?Wﬁﬁbqpez
Presiderite |

D. Liberato Marific Cominguez
Secretario \

D. José Lui tian Otero
Vo

D. Victor M. Bejarano Delgado
Vicepresidente

Inversionés Agricolas, Industriales y Comerciales,
S.L., representada por D. José Manuel Pumar
Marifio {Presidente de Hpnor)

Inverfasur, S.L. representada por
D. Antonio Roman Lozano
Vocal

Hr@nﬁﬁﬁ'Allon o Galnares Ysern
-“Jocal

_DedosEFEmandez Zamorano

Vocal
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D. Juak FernaRakz Cérbonel
Maocal

D. Cayetario Benavent Blanquet
Vocal

D. Prudencio Hglye-Limon Pumar
Vocal

L

D. Salvador Granell Baldh
Vocal

D. José Manuel Pumar Lopez
Vocal

Increcisa, S.L.. representada por
D. Ignacio Ybarra Osborne
Vocal

D. Augusto Sequeiros Pdmar
Vocal |

\
\

D. Gregorio Afranz Pumar
Votal

D. Andrés Claudio Fernandez Romero
Vocal

D. Joaquin Gonzalez Péred
Vocal

Menez’plfg;%presentada por
D, Estebatfdiménez Planas

Vocal
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INMOBILIARIA DEL SUR, 5.A.

BALANCES QE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 200¢

(Miles de Euras)

0K3943610

Rotas de a Elercicio Ererciclo NoGEge 1z | EJercicio Ejercicic
ACTIVO Memaria 2010 2008 {*) PATRIMONIO NETD Y FASIVO Memoria 2010 200%
CTIWO NO CORRIENTE 159.468 151395 | PATRMADNIO NETO SHA03 858
Inmovilizado Intanglblie Nots 4 a) &0 BY | FONDOS PROPIDS- Nota 11
Inmoviizada material Nota % 4.459 4.801 | Capltal 33944 33.844
Terrenos y conslrucciones 4917 4177 | Reservas 5EB.170 51.557
stalaciones iécnicas y alro Inmavidizada malenal 342 43t | Legal 6.769 6788
Gmwilizadn en curso y anlicipos - - Estalularas 20.509 19 296
nversiones Inmoblliarias Nots & 111.784 114.090 | Otras reserves o e7z 25.472
Terrenos 33.348 31571 | Acclones y perticipaciones en patrimonlo propias (6.201} {5.058)
Conslrucciones 78.438 B0 517 | Resultado del ejercicio 7.213 12132
Inversiones en empresas del grupo y asocladas a largo plazo MNota & 39.916 38.419 | Dividendo a cuents {1.697) {2.376)
sirumentos de patrimonio 20357 20638 | AJUSTES POR CAMBIOS DE YALOR-
réditos a ermpresas del grupa MNota 17 15.559 17 781 | Operaciones de cobertura Hoila 8 {1.026) {3.58Y)
Inverslones financieras a largao plazo Nota § 1.824 1708
Insirumemaos de patnmonio - -
Créditos a terceros 543 a2
Oiros acivos financieros 1.384 1323
.ctivoa por Impuesio diferido MNaota 14 1,323 2.419
PASIVO NO CORRIENTE 76338 94.565
Provielones a fargyo plaze Nota 12 1.118 916
ACTIVO CORRIENTE 163.64% 168.900 | Oiras provisiones 1118 816
Existencias Notz 10 126806 125.802 | Deudas a largo plazo Nota 13 6§3.1%0 91142
dificios adgusndos - 162 | Deudas ton enlidadas de crédila 66,922 85499
eIrenos y solares 45420 J5.503 | Denvados Nota 9 135 4474
Obra en curso de conslrugcyin de ciclo corlo 16725 4 686 | Olros pasivos financieros Neta 1% 1133 1168
Obra en curso de construca:tn de ciclo largo £5.706 14.951 | Deudas con empresas de) grupo y asociadas Nota 17 1.808 .
Edificios ¢construdas 57 857 70488 | Paslvos por Impuesto diferide Nota 14 6.219 2.261
Anticipos & 2 | Perlodificaclones a largo plazo - 244
eudores comerciales y otras cuentas a cobrar Nota B 13.418 14.201
lentes por ventas y presiaciones de servicios IN6 3.480 | PASIYD CORRIENTE TEG.277 735035
Cherves, empresas del grupo y asociadas Nota 17 TTM 9.898 | Provisiones @ corto plazo Nota 16 d) [ B
Deudores vanos 1907 652 | Daudas a corto plazo Nota 13 142218 133.850
Fersonal 19 21 | Deudas con enldades de crédro a largo plazo 74.082 65,153
tivos por #npueslos comentas Noie 14 167 - Dewdas con emdades de crédilo & cono plazo 59 801 65.552
tros créditos con las Administraciones Piblicas Nota 14 275 50 | Dervados 2094 .
inversiones en empreses del grupo y asocladas a corto plazo Nota 17 . 1.800 | Otros pasivas finencieros 2231 3.24%
Oiros aclivos financieros . 1 800 | Acreedoras comercialue ¥ piras cuamas & pager 132.8920 14,846
Inversiones financleras a corto plazo Nota § 438 402 | Provesdores 5.587 5783
Inslrumenlos de parimona 455 488 | Provesedores, empresas del grupo y asociadas Noda 17 3 869 3412
ras activos hnancieros 3 4 | Acreedores vanas 1850 1.225
eriodificaciones a corte plazo a2 508 | Pasivos por impuesio comenle Noia 14 . 910
Etective ¥ ofros actlvos iquidos equivalentes 21.913 25.087 | Ohras deudas con las sAdministracianes Publicas Nola 14 arv 2.502
Tesorena 2104 5.308 | Anhcipos de dientes. Nota 10 1537 1113
Otros actvos lioquidos equwvalenies 19 809 20.7B0 | Pari i a corta plazo 113 133
TOTAC ATTIVT 323.015 330.219 TOTAL PATRIMONIC NETD ¥ PASIVO 321018 20218

) Balunce reeapresado (wase Nola 2-)

Las Nolas 1 a 20 gescrites en le Memenz edjunla lorman parie inlegranie de! balance de siuacin gt 31 de diciembre da 2010 y 2009
A
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INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS EJERCICIOS 2010 Y 2008

(Miles de Euros)
Nolas de 13 Ejercicio Ejercicio |
Memoria 2010 2009

OPERACIONES CONTINUADAS
Imporie neto de la cifra de negoclos Noia 16 a) 45.527 46.664
Vertas 43.183 45.938
Preslacion de servicias 2344 726
Variacidn de existencias de productos terminados y un curso de fabricacion Nota 10 {9.979) 1.528
Trabajoe realizados por la empreaa para su activo L2:1] 7.444
Aprovisionamlentos Nota 16 b} {10.329) {24,108}
Consume de edificios adquiridos. (162) (407)
Consume de malerias pnmes y otras matenas censumiblas 10111 (10101}
Trabgjos reelizados per olras empresas {19 935} {13 043},
Oflros aprovisionamientas 17 pc)
Delericro de Tarrenos ¥ solares (360} (580)
Qtros Ingresos de explotacidn Nola § 2.662 1.565
Ingreeos accesorios y otros de gestidn corriente 2662 1.585
Gaslos de personal Nota 18 ¢} {3.612} {2,976)
Sueldos, salarios y asimilados {3 066} {2 503)
Cerges socigles (546} (473)
Otros gastos de explotacion 77N (7.821)
Servicios exleriores {5 614) {& 678)
Tributos {1.923) {1448)
Pérdidas, delerioro y venacién de provisiones por Dperaciones comerciales Nota 16 d} {9) (151)
Ctros gasios oe geslion comrente (171) (543}
Amortizaci¢n del Inmovilizado [2.174) (1.818}
Excesos de provislones Nota 12 85 114
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmevillzado Nota 6 5,439 5.903
Resulledos por enajeneciones ¥ oiras 5439 5.903
RESULTADC DE EXPLOTACION 20.490 26.495
Ingreaos financleros Nota 16 1.389 1.144
De penicipeciones en instrumentos de patnmonio

- En empresas del grupo y asociades 365 -

- Enterceros 29 25
De valores negociaoles y oiros instrumentos financiercs

- En empresas del grupo y asociadas Nota 17 606 574

- En lercercs 359 545
Gatlos financleros Nota 16 (13.211) 110.824)
Por deudas con terceros (7 522) {8.571}
De coberturas (5 689) {2 253}
Gastos financieros capitalizados Notas 5,10 y 16 402 1.829
\ariacitn del valor razongbls en instrumentes financieros Nota B &89 (t.422)
Carlera de negociacian y otros 688 (1422}
Deterioro y resultado por enajenacicnes de Instrumentos financieros Nota By 17 (B36) (B55)
Deterioros y pardidas (B36) (855)
RESULTADO FINANCIERO i11.0586) {1c.128)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 9.434 16,367
impuestos sobre beneficios Nota 14 (2 221} (4.235}
RESULTADQ DEL EJERCICIC PROQCEDENTE DE CPERACIONES CONTINUADAS 7.213 12,132
RESULTADO DEL EJERCICIO 7.213 12,132

Les Notas 1 a 20 descritas en le Memonia adjunla forman pane integranta de le fuenla de pérdides y ganencias
correspondente a los ejercicios 2010 y 2009
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INMOBILIARIA DEL SUR, 5.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETQ DE LOS EJERCICIOS 2010 Y 2008
A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
(Miles de Euros)

Notas de la Ejerciclo Elercicio
Memoria 2010 2008

RESULTADO DE LA GUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (1) 7.213 12432
Ingresocs y gastos imputados directamente al patrimonio neto

- Por cobertura de flujos de efectivo Nota 9 497 (1.515)

- Efecto impositive Nota 14 (1.095) 113
TOTAL INGRES0S5 Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO {H) {603} {1.462)
Transferencias a la cuenta de pérdidas y gananciss

- Por coberiura de flujos de efectivo Nota 9 3.160 1.138

- Efecto impositivo - -
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (Ill) 3.160 1.138

TOTALTNGRESOS Y GASTOS RECONOTIDOS {I+THIMT ERid] 11868 |

Las Notas 1 a 20 descrilas en la Memena adjunta fomman pere inlegranie del estado de ingresos y gasios reconocidos
correspondiente a los ejercicios 2010 y 2009
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INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.

0K3943613

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DE LOS EJERCICIOS 2010 Y 2009
Bl ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
{Miles de Euros)

Alusies por
Reserva Reserva Reservas Acclones Resultado Dividendo | tambios de
Capital Legal Estatutaria | Voluntarias Propias del elerciclo acuenta valor TOTAL
SALDOQ FINAL DEL EJERCICIO 2008 33.944 6.4668 17.906 18,678 12.538) 13.696 (2.546) (3.319) 83.487
Total Ingresos y gastos reconocldos - - - - - 12.932 - {264) 11,868
Qperacl con t - - . &0 (2,517} - . - (2.457)
- Operacienes Can accicnes propias (nelas) - - . - {2 517} - - - {2 517}
- Otras operaciones . - - €0 - - - . :l]
Distribucidn del resultada del 2008 - 323 1.390 5734 - {13.896) 2.548 - {3.903)
Dividenda a cuenta del resultado del eferciclo 2009 v - . - - - {2.376} - {2.378}]
SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2049 33,944 6.789 19,296 26472 15.058) 12.132 {2.376) [3.583) 86.619
Tatal ingresos y gastos reconocidos - - - - - 7.213 B 2.557 8370
Operaci con seclanl - . - 83 {1.146) - . - {1.063)
- Operaciones con accionas propias {nelas) - - - - (1148) - - - (1.146)
- Dtras operaciones - . - 83 - - - - B3
Distribucién del resultado del 2009 - - 1.213 5317 . {12.132) 2378 - (3.226)
Dividendo a cuenta del resuliago del eJercicio 2010 -~ - - . . - 1.697 - (1.697)
SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2010 33544 8,78 20.508 30,872 {6.201) 72132 {1.697) {1.026} 90,403

Las Notas 1 & 20 descntas en la Memoaria adiurta forman pans intepranle el eslado 1otal de cembios en el patimone nele comespondienta & 0B ejercicice 2010 y 2008
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INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DE LOS EJERCICIOS 2010 Y 2009
(Miles de Euros)

Motas de la Elercicla Ejercicio
Memoria 2010 2009
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1} 10.034 4.89%
Resultado del ejerciclo antes de Impuestos 9.434 1B.367
Alustes al resuitado: 8.523 B.1ATS
- Amorlizacion del inmovitizado Nota 4-a), 5y 6 2174 1.818
- Correcciones valorativas por delerioro Nota 8,10y 17 360 1 586
- Variacion de provisiones 836 364
- (Gastos financierns capilalizados en inmovilizado . (847)
- Resuftados por bajas y enajenaciones de inmovilizado Nota & (5.438} (5.903)
- Ingresos financieros {1.39%) (1.144)
- Gaslos financieros 13.211 10,290
- Varacién de valor razonakie en instrumentos financieros Nota B {689} 1.027
- Participacitn del Consejo devengada durante el ejercicio en curso 469 788
Cambios en el capltal corrente 3.049 (7.832)
- Existentias Nota 10 (124) 7417
- Deudores y otras cuentas a eobrar 487 1037
- Otros aclivos corienles (454) 49
- Acreedores y olras cuentas a pagar 1.380 (15.736)
- Otros pesivos corrientes 1.558 {19)
- Otros ectivos y pasivos no corrienies 202 {980)
Otros Mu)os de efectivo de las actividedes de explotacién [11.872) (11.815)
- Pagos de inlereses {11.831}) (9.246)
- Pagos de participacidn de Consejo (788) {903)
- Cobros de divldendos - -
- Cobros de intereses 1.157 634
- Cobros (pagos) por impuesto sobra peneficios (374) (2.322)
- Otros cobros (pagos) (36) {28)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIGN (1) 4.011 [4.403)
Pagos por Inverslones {2.8B8) (17.164)
- Empresas del grupo ¥ esociadas Nota B - (60)
- Irvmovilizado imtanpible (8) (18)
- Inmovilizado malenal “n {6.390)] -
- Inversiones Inmobiliaras {1.505) B
- Qtros aclivos hinancieros {1.358) {B.698B}
Cobros por desinversiones 6.850 12.761
- Inversiones inmobtlarias 5.735 6.261
- Otras actrvos financieros 1164 6.500
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (111} [18.228) 6.562
Cobros y pagos por Instrumantos de patrimonlo {1.14B) {2.5186}
- Adquisicidn de instrumentos de patrimonio propso (1 14B) {2.516)
Cobros y pagos por Instrumentos de paslvo flnancierg {11.566} 15.468
- Emision de deudas con enlidedes de crédito 41 264 50.725
- Devolucion y emorlizacidn de deudas con entidacas da crédilo (52.830) {35.257)
Pagos por divldendos y remuneracionesa de otros Instrumentos de patrimonlo 165.517) {6.290)
« Dividendos (5517 (6.390)
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES {141+ 11I+1V) ’ (4.184) 7.058
Efectivo o eguivalenies al comienzo del ejersicio 26 097 19038
Efectivo o equivalenies 21 final del ejercicio 21.913 26 097

Las Notas 1 & 20 descrilas en la Memona adjunia forman parle integrante dal estado de fiujos de efeclivo
correspondiente a 10s ejercicios 2010 y 2009
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Inmobiliaria del Sur, S.A.
Memoria del

ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2010

Actividad de la empresa

INMOBILIARIA DEL SUR, $.A., fue constituida por tiempo indefinido el 6 de septiembre de 1945, teniendo su
domicilio social en Sevilla, calle Angel Gelan nimero 2.

Su objeto social, segun el ariculo 2° de sus Estalulos Sociales es el siguiente:

e La compra, construccion, venta, arrendamiento y cualquier olra forma de explotacion admitida en Derecho,
de toda clase de bienes inmuebles, especialmente terrenos, viviendas, locales, oficinas, aparcamientos,
naves industriales y complejos turisticos, holeleros y deporiivos.

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

« La constitucién y promocion de comunidades para la adquisicién de terrenos, construccion o lerminacion de
edificios, ya sean viviendas, oficinas, locales o aparcamientos, asi como naves industriales.

« La prestacion a terceros de toda clase de servicios de asesoramientos, representacidén, administracian,
promocién, compra, venla y arrendamiento, referidos a negocios de caracter inmobiliario, incluidos los
relativos a confeccion de proyectos de ordenacidn urbana, su gjecucion y direccidn.

= La fabricacion industrial de materiales para la construccion, prefabricados, estructuras y deméas con destino a
obras propias o para su vénta a terceros.

« La compra, venta y uso por cualquier titulo juridico de toda clase de maquinaria y materiales relacionados
con [a construccidn.

Las actividades antes indicadas pueden ser desarrolladas total o parcialmente, de moedo indirecto, mediante la
pariicipacién en oiras sociedades con objeto idéntico o andlogo. En la actualidad la Sociedad realiza
directamente su aclividad de alquiler de oficinas, locales comerciales y viviendas, asi como la realizacion de
promociones inmobiliarias en Andalucia y Madrid. En la Nota 8 de esta Memoria se informa de las actividades
que realizan las Sociedades filiales de Inmaobiliaria del Sur, S.A.. '

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gaslos, activos ni
provisiones y conlingencias de naturaleza medicambienta! que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a informacién de cuestiones
medicambientales.,
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La Sociedad es cabecera de un grupo de enlidades dependientes, y de acuerdo con la legistacion vigente, esta
obligada a formular separadamente cuentas consolidadas. Las cuentas anuales consolidadas del Grupo
Inmobitiaria del Sur del ejercicio 2010 han sido formuladas por los Administradores, en reunion de su Consejo de
Administracién celebrado el dia 25 de febrero de 2011. Las cuentas anuales consclidadas del ejercicio 2009,
fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de Inmobiliaria del Sur, S.A. celebrada el 26 de junio de
2010 y depositadas en el Registro Mercantil de Sevilla (Véase en Nota 8 el efecto de la consolidacion en ambos
ejercicios).

Bases de presentacion de las Cuentas Anuales

a) Marco Normativo de informacién financiera aplicable a /a Sociedad-

Estas cuentas anuales se han formulado por los Administradores de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a la Sociedad, que es el establecido en:

» (Codigo de Comercio v la restante legislacion mercantil.

« R.D. 1514/2007 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.

» Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias, a las normas
de obligadec cumplimiento aprobadas por el Comisién Nacional del Mercado de Valores, segin
corresponda, en desarrollo de la norma contable principal de la que se trate.

» El resto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.
b} imagen fiel-

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se presentan
de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que le resulta de aplicacion y en particular, los
principios v criterios contables en &l contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la
situacién financiera, de los resultados de la Sociedad y de los flujos de efectivo habidos durante el
correspondiente ejercicio.' Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la
Sociedad, se someteran a la aprobacién por la Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que
seran aprobadas sin modificacién alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2009 fuercn
aprobadas por la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 26 de junio de 2010.

¢) Principios contables no obligatorios aplicados-

No se han aplicade principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores han formulado
estas cuenlas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios y normmas conlables de
aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en dichas cuentas anuales, No existe ningun principio
contable que siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

d) Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de la incertidumbre-
En la elaboracién de fas cuentas anuales adjuntas se han utilizado estimaciones realizadas por los

Administradores de la Scciedad para valorar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gaslos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente estas estimaciones se refteren a:
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s La evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véase Notas 4-a, 4-b, 4-c, 4-
e 5 6y8)

+ El calculo de provisiones (véase Nota 4-k y 12)
= Lavida util de los actives materiales, intangibles e inversiones inmobiliarias (véase Nota 4-a, 4-b y 4-¢)
« Elvalor de mercado de delerminados instrumenios financieros {véase Nota 4-g)

» La probahilidad de obtencion de beneficios fiscales futuros a la hora de registrar activos por impuestos
diferidos {Nola 4-g y 14)

A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al
cierre del ejercicio 2010, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al aiza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo gue se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva.

Comparacion de la informacién -

Con fecha 24 de septiembre de 2010 fue publicado en el BOE el Real Decreto 1159/2010, de 17 de
septiembre, por el que se introducian algunas medificaciones al Plan General de Contabilidad aprobado por
el Real Decreto 1514/2007.

Conforme a las reglas de transicion establecidas, estas modificaciones se han aplicado de forma prospectiva
a partir de! 1 de enero de 2010, sin gue hayan lenido ningun impacto significativo. De la misma forma, de
acuerdo a dichas reglas, la Sociedad ha optado por presentar el comparativo sin adaptar a los nuevos
criterios, de forma que estas cuentas anuales se consideran como iniciales a los efectos de los principios de
uniformidad y comparabilidad.

El Balance de situacion adjunto al 31 de diciembre de 2009 se ha reexpresado con motivo de la
reclasificacién del coste de la participacién en la sociedad Urbanismo Concertado, S.A., por imporie de 600
miles de euros, del epigrafe “Inversiones financieras a largo plazo” al epigrafe “Inversiones en empresas del
grupo y asociadas a largo plazo”.

Las principales politicas contables y hormas de valoracion adoptadas se presentan en la Nota 4.

. Distribucidén del resuitado

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha acordado someter a la aprobacion de la Junta General
Ordinaria de Accionislas la siguiente propuesta de distribucién del beneficio del ejercicio 2010:
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Miles de Euros
2010 2009

Resuliado contable, antes de la participacion del

Consejo de Administracién 9.903 17.156
Participacion estatutaria del Consejo de Administracion (469) (789
Resultado antes de impuestos 9.434 16.367
Impuesto sobre sociedades (2.221} (4.235)
Resultado contable después de impuestos 7.213 12,132

A teserva estatutaria 721 1.213

A dividendos 3.394 3.601

A reservas voluntarias 3.098 5318
TOTAL 7.213 12.132

Con fecha 29 de diciembre de 2010 y 29 de diciembre de 2009 el Consejo de Administracidn de inmobitiaria del
Sur, S.A. aprobd la entrega de un dividende a cuenta del ejercicic 2010 y 2009 de 0,10 y 0,14 euros por accion,
respectivamente, o que asciende a un total de 1.687 y 2.376 miles de euros, respectivamente,

Ef estado de liquidez, basado en el cierre de 30 de noviembre de 2010 y 30 de noviembre de 2009, gue sirvid de
base a la decision es el siguiente:

Miles de Euros

2010 2009
Saldo en cuentas de arrendatarios 2,434 2.177
Efectos a cobrar 662 764
Efcctivo en caja 19 228
Efcctivo en bancos 2.052 2,155
Otros medios liguides en bancos 13.835 20,289
Disponible en cuentas de crédito 7.513 20,971

26.515 46.584 !

v

De acuerdo con la legislacion vigente, sélo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio si el
valor del patrimonio neto contable no es, o no resulta ser a consecuencia del reparto, inferior al capilal social.
Por otra parte, hasta que la partida de gaslos de investigacion y desarrolto no haya sido totalmente amortizada
esta prohibida la distribucion de dividendos, a menos que el importe de las reservas disponibles sea, como
minimo, igual al importe de los saldos no amortizados.

Por tanto, la cuantia a distribuir no excede de los limites impuestos por la legislacion aplicable.

Normas de valoracion

Las principales normas de registro y valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de sus cuenias
anuales de los ejercicios 2010 y 2009, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de Contabilidad han
sido las siguientes:
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Inmovilizado intangible-

Como norma general, el inmovilizado intangible se valora inicialmente por su precio de adquisicién o cosle
de produccién. Posteriormente se valora a su coste minorado por la correspondiente amorizacion
acumulada y, en su caso, por las pérdidas por deterioro que haya experimentado. Dichos activos se
amortizan en funcién de su vida util.

«  Aplicaciones informaticas:

La Sociedad registra en esta cuenta los costes incurridos en la adquisicion y desarrollo de programas de
ordenador, incluidos los costes de desarrollo de las paginas web. Los costes de manienimiento de las
aplicaciones informaticas se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.
La amorlizacidén de las aplicaciones informaticas se realiza aplicando el método lineal durante un pericdo de
4 afos.

Durante el ejercicio 2009, se adquirieron aplicaciones informaticas por importe de 28 miles de euros. El cargo
a la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta correspondiente al ejercicio 2010 y 2008 por el concepto de
amortizacién del inmovilizado intangible ha ascendido a 29 y 27 miles de euros, respectivamente.

Deterioro de valor de aclivos intangibles, materales e inversiones inmobiliarias

En la fecha de cada cierre de ejercicio, la Sociedad revisa los importes en libros de sus activos materiales,
intangibles y de sus inversiones inmobiliarias para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan
sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el importe recuperable del activo se
calcula con el objeto de determinar e alcance de la pérdida por deterioro de valor (si la hubiera). En caso de
que el activo no genere flujos de efective que sean independientes de otros activos, la Sociedad calcula el
importe recuperable de fa unidad generadcra de efeclivo a la que pertenece el activo.

El importe recuperable es el valor superior entre el valor razonable menos el coste de venta y el valor de uso.
Al evaluar el valor de uso, los futuros flujos de efectivo estimados se descuentan a su valor actual utilizando
un tipo de descuenlo antes de impuestos que refleje las valoraciones actuales del mercado con respecto al
vaior temporal del dinero y los riesgos especificos del activo para el que no se han ajustado los futuros flujos
de efectivo estimados.

Si se estima que el imporle recuperable de un activo (0 una unidad generadora de efectivo} es inferior a su
imporie en libros, el importe en libros del activo (o unidad generadora de efectivo) se reduce a su importe
recuperable. Inmediatamente se reconece una pérdida por deterioro de valor come gasto.

Cuando una pérdida por detericre de valor revierte posteriormente, el imporie en libros del activo (o unidad
generadora de efectivo) se incrementa a [a eslimacidn revisada de su imporle recuperable, perc de tal modo
que el importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no
haberse reconocido ninguna pérdida por delerioro de valor para el activo (o unidad generadora de efectivo)
en ejercicios anteriores. Inmediatamente se reconoce una reversién de una pérdida por deterioro de valor
como ingreso. '

Inmovilizado material-

Et inmovilizado materiat adguirido con anterioridad al 31 de diciembre de 1983 se halla valorado a precio de
coste actualizado de acuerdo con diversas disposiciones legales. Ademas de estas actualizaciones, en 1986,
el valor de estos elementos fue actualizado de acuerdo con las disposiciones del Real Decreto- Ley 7/19986,
de 7 de junio. Las plusvalias o incrementos netos de valor resultanites de las operaciones de actualizacion se
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amorlizan en los periodos impositivos que restan por completar la vida Uil de los elementos patrimoniales
actualizados.

El inmovilizado material se valora inicialmente por su precio de adquisicién o coste de produccién, y
posteriormente se minora por la correspondiente amorlizacién acumulada y las pérdidas por deterioro, si las
hubiera.

Los gastos de conservacién y manienimiento de los diferentes elementos que componen el inmovilizado
material se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren. Por el contrario, los
importes invertidos en mejoras que contribuyen a aumentar la capacidad o eficiencia o a alargar la vida (til
de dichos hienes se registran como mayor coste de los mismos.

Para aquellos inmovilizados gue necesitan un periodo de tiempo superior a un afio para estar en condiciones
de uso, los costes capitalizados incluyen los gastos financieros que se hayan devengado antes de la puesta
en condiciones de funcionamiento del bien y que hayan sido girados por el proveedor o correspondan a
préstamos u ofro tipo de financiacién ajena, especifica o genérica, directamente atribuible a la adquisicién o
tabricacién del mismo.

Los trabajos que la Sociedad realiza para su propio inmovilizado se registran al coste acumulado que resulta
de afadir a los costes externos los costes intemos, determinados en funcion de los consumos propios de
materiales, la mano de obra directa incurrida y los gastos generales de fabricacién calculados segun tasas
de absorcién similares a las aplicadas a efeclos de ta valoracién de existencias.

La Sociedad amortiza el inmovilizado material siguiendo el método lineal, aplicando porcentajes de
amorlizacion anual calculados en funcion de los afios de vida util estimada de los respectivos bienes, segln
el siguiente detalle:

Afios de

Vida Util

Estimada
Construcciones 50
Maquinaria 10
Instalaciones 10-12
Mobiliario i0
Equipos para procesos de informacion 4

El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta correspondiente al ejercicio 2010 por el conceplo de
amorlizacion del inmovilizado material ha ascendido a 157 miles de euros (178 miles de euros en el gjercicio
2009).

Inversiones inmobiliarias-

El epigrafe inversiones inmobiliarias del balance de siluacion adjunio recoge los valores de terrenes, edificios
y otras construcciones que se mantienen bien, para explolarlos en régimen de alquiler, bien para obtener una
plusvalia en su venta como consecuencia de los incrementos que se produzcan en el fuluro en sus
respectivos precios de mercado,

Estos aclivos se valoran de acuerdo con los criterios indicados en la Mota 4.b, relativa al inmovilizado
material.
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En el caso concreto de los deterioros de valor de inversiones inmobiliarias, el importe recuperable se
detlermina a partir de valoraciones realizadas por ferceros independientes {(véase Nota 6).

El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias adjunia correspondiente al ejercicio 2010 por el concepto de
amortizacién de las inversiones inmobiliarias ha ascendido a 1,988 miles de euros {1.613 miles de euros en
el ejercicio 2009).

Arrendamientos-

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que las condiciones de los
mismos se deduzca que se transfieren al arrendatario sustancialmente los riesges y beneficios inherentes a
la propiedad del activo objeto del contrate. Los demas arrendamientos se clasifican como arrendamientos
cperativos. La Sociedad actia como arrendadora en arrendamientos operativos.

Amendamienfo operativo

Los ingresos y gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativo se cargan a la cuenta de
pérdidas y ganancias en el ejercicio en que se devengan.

Asimismo, el coste de adquisicion del bien arrendado se presenia en el balance conforme a su naturaleza,
incrementado por el importe de los costes del contrato directamente imputables, los cuales se reconocen
como gaslo en el plazo del contrato, aplicando el mismo criterio utilizado para el reconocimiento de los
ingresos del arrendamiento.

Cualquier cobro o pago que pudiera realizarse al contratar un arrendamiento operativo se tratara como un
cobro 0 pago anticipado que se impulard a resultados a lo targo del periodo del arrendamiento, a medida que
se cedan o reciban los beneficios del activo arrendado.

Instrumentos financieros-

Activos financieros

Clasificacicon-
Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las siguientes categorias:

« Préstamos y partidas a cobrar: activos financieros originados en la venta de bienes o en la prestacién de
servicios por operaciones de tréfico de la empresa, o los que no teniendo un origen comercial, no son
instrumentos de patrimonio ni derivados y cuyos cobros sen de cuantia fija o determinable y no se
negocian en un mercado activo.

»  Activos financieros mantenidos para negociar: son aquellos adquiridos con €l objetivo de enajenarlos en
el corto plazo o aquellos que forman parte de una cartera de la que existen evidencias de actuaciones
recientes con dicho objetivo. Esta categoria incluye también los derivados financieros que no sean
contratos de garantias financieras (por ejemplo avales) ni han sido designados como instrumentos de
cobenlura.

» Inversiones en e patrimonio de empresas de! grupo, asociadas y multigrupo: se consideran empresas
del grupo aguellas vincutadas con la Sociedad por una relacién de control, y empresas asociadas
aquelias sobre las la Sociedad ejerce una influencia significativa. Adicionalmente, dentro de la categoria
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de multigrupo se incluye a aquellas sociedades sobre las, en virtud de un acuerdo, se ejerce un control
conjunto con uno 0 Mas sOCios.

s« Activos financieros disponibles para la venta: se incluyen los valores representativos de deuda e

instrumentos de patrimonio de ofras empresas que no hayan sido clasificados en ninguna de las
categorias anteriores,

Valoracién inicial -

Los activos financieros se registran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los
costes de la transaccion que sean directamente atribuibles.

Desde el 1 de enero de 2010, en el caso de inversiones en el patrimonio de empresas del grupo gue otorgan
control sobre la sociedad dependiente, los honorarios abonados a asesores legales u otros profesionales
relacionados con la adquisicion de la inversion se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracién posterior -
Los préstamos, partidas a cobrar se valoran por su coste amortizado,

Los activos financieros mantenidos para negociar se valoran a su valor razonable, registrandose en la
cuenta de pérdidas y ganancias el resultado de las variaciones en dicho valor razonable.

Las inversiones en empresas del grupo, asociadas y mulligrupc se valoran por su coste, minorado, en su
caso, por el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro. Dichas correcciones se
calculan como la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor
importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros
derivados de la inversion. Salvo mejor evidencia del importe recuperable, se toma en consideracion el
patrimonio neto de la entidad participada, corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la
valoracitn (incluyendo el fondo de comercio, si lo hubiera).

La Sociedad participa mayoritariamente en el capital social de ciertas sociedades. Las cuentas anuales
adjuntas, por ser las individuales de la Sociedad, no se presentan en bases consolidadas con las de aquellas
empresas del Grupo en las que se posee participacion mayoritaria. Véase en Nota 8, un resumen de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2010, gque se han preparado de acuerdo con lo requerido por la
normativa en vigor, seguin se indica a continuacion;

De acuerdo con el Reglamento (CE) n® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo del 19 de julio de
2002, todas las sociedades que se rijan por el Derecho de un estado miembro de la Union Europea, y cuyos
titulos valores coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conforman, deberan
presentar sus cuentas consolidadas de los ejercicios gque se inicien a partir del 1 de enero de 2005, de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera {NIIF) que haya sido convalidadas por la
Unién Europea. Conforme a la aplicacion de éste Reglamento, el Grupo viene obligado a presentar sus
cuentas consclidadas del ejercicio 2010 de acuerdo con las NIIF convalidadas por la Unidén Europea. En
nuestro pais, la obligacion de preseniar cuentas anuales consolidadas bajo NIIF aprobadas en Europa, ha
sido asimismo regulada en la disposicion final undécima de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas
fiscales, administrativas y del orden social (BOE de 31 de diciembre).

Las cuentas anuales consolidadas de Grupo Inmobiliaria del Sur, del gue Inmobiliaria del Sur, S.A. es
Sociedad Dominante, fueron formuladas por primera vez en el ejercicio 2005 de acuerdo con lo establecido
par las Normas Internacionales de informacion Financiera (N1IF) adoptadas por la Unién Europea, teniendo
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en consideracion la totalidad de los principios y normas contables y los criterios de valoracién de aplicacién
obligatoria.

Dado que los principios contables y criterios de valoracidén aplicados en la preparacion de las cuentas
anuales consolidadas el Grupo del ejercicio 2010 (NI!F) difieren de los utilizados por las enlidades integradas
en el mismo (normativa local), en el proceso de consolidacion se han introducido los ajustes y
reclasificaciones necesarios para adecuar los principios locales a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera adoptadas por la Unién Europea.

Por altimo, los activos financieros disponibles para la venta se valoran a su valor razonable, registrandose en
el Patrimonio Neto el resultado de las variaciones en dicho valor razonable, hasta que el activo se enajena o
haya sufrido un deterioro de valor (de caracter estable o permanente), momento en ef cual dichos resuliados
acumulados reconocidos previamente en el Patrimonio Neto pasan a registrarse en la cuenta de pérdidas y
ganancias. En este senlido, se considera que existe deterioro (caracter permanente) si se ha producido una
caida de mas del 40% del valor de cotizacidn del activo o si se ha producido un descenso del mismo de
forma prolongada durante un periodo de un afio y medio, sin que se haya recuperado el valor.

Al menos al cierre del ejercicio la Sociedad realiza un test de deterioro para los activos financieros que no
estan registrados a valor razonable. Se considera gue existe evidencia objetiva de deterioro si el valor
recuperable del activo financiere es inferior a su valor en libros. Cuando se produce, el registro de este
deterioro se registra en la cuenta de peérdidas y ganancias.

La Sociedad da de baja los activos financieros cuando expiran o se han cedido los derechos sobre los flujos
de efective del correspondiente activo financiero y se han transferido sustancialmente los riesgos y
beneficios inherentes a su propiedad.

Por el contrario, la Sociedad no da de baja los activos financieros, y reconoce un pasivo financiero por un
importe igual a la contraprestacion recibida, en las cesiones de activos financieros en las que se retenga
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad.

Pasivos financierps-

Son pasivos financieros aquellos débilos y partidas a pagar que tiene la Sociedad y que se han originado en
la compra de bienes y servicios por operaciones de trafico de la empresa, o también aguellos que sin tener
un origen comercial, no pueden ser considerados como instrumentos financieros derivados.

Los débitos y partidas a pagar se valoran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion recibida,
ajustada por los costes de la transaccion directamente atribuibles. Con posterioridad, dichos pasivos se
valoran de acuerdo con su coste amortizado.

Instrumenios de patrmonio-

Un instrumenio de patrimonio representa una participacion residual en el Patrimonio de la Sociedad, una vez
deducidos todos sus pasivos., y

Los instrumenios de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio neto por el imporle
recibido, neto de los gastos de emision.

Las acciones propias que adguiere la Sociedad durante el ejercicio se registran, por el valor de la
contraprestacion eniregada a cambio, direciamente como menor valor del Patrimonio neto. Los resultados
derivados de la compra, venta, emision o amortizacién de los instrumentos de patrimonio propio, se
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reconocen directamente en Pairimonio neto, sin que en ningln caso se registre resultado alguno en la
cuenia de Pérdidas y Ganancias.

instrumentos financieros derivados y contabilizacién de coberturas-

Las aclividades de la Sociedad la exponen fundamentalmente a riesgos de tipo de interés, por la fluctuacion
del tipo variable Euribor al cual esta referenciada su financiacion. Para cubrir estas exposiciones, a Sociedad
utiliza instrumentos financieros derivados, con la finalidad de cobertura de riesgo de lipo de interés (véase
Nota 9). No se utilizan instrumentos financieros derivados con fines especulativos.

La Sociedad ha optado por la designacién de dichos instrumentos, siempre que sea posible (cumplan con los
requisitos impuestos por el PGC) como instrumentos de cobertura. Para que un derivado financiero se
considere de cobertura “contable”, seglin el PGC, la Sociedad necesariamente tiene que cubrir uno de los
siguientes tres tipos de riesgo:

» De variaciones en el valor de los activos y pasivos debidas a oscilaciones en precio, ¢! tipo de interés yfo
tipo de cambio al que se encuentre sujeto la posicién o saldo a cubrir {("cobertura de valores

razonables"}.

« De alteraciones en los flujos de efectivo estimados con origen en los activos y pasivos financieros,
compromisos y transacciones previslas altamente probabtes gue prevea llevar a cabo una entidad
{("cobertura de flujos de efectivo™).

s La inversion neta en un negocio en el extranjero (“cobertura de inversiones netas en negocios en el
extranjero™).

Asimismo, fiene que eliminar eficazmente el riesgo inherente al elemento o posicidn cubierta durante todo el
plazo previsto de cobertura y tiene gue haberse documentado adecuadamente gue la contratacién del
derivado financiero tuvo lugar especificamente para servir de cobertura de delerminados saldos o
transacciones y la forra en gue se pensaba conseguir y medir esa cobertura eficaz.

Segun el PGC, todo instrumenio financiero debera reconocerse como activo o pasivo en el Balance, por su
valor razonable, y los cambios de éste, se deberan imputar en la cuenta de Resultados del ejercicio, excepto
en los casos en gque, optando por la “contabilidad de coberturas”, la parte efectiva de fa relacion de cobertura
debiera registrarse en Patiimonio Neto {coberturas de Flujo de Efectivo).

La contabilizacién de coberturas, de considerarse comoe tal, es interrumpida cuando el instrumento de
cobertura vence, 0 es vendido, finalizado o ejercido, o deja de cumplir los criterios para !a contabilizacion de
coberturas. Cualquier beneficio o pérdida acumulado correspondiente al instrumento de cobertura que haya
sido registrado en el patrimonio nete se mantiene dentro del patrimonio neto hasta que se produzca la
operacién previsla. Cuando no se espera que se produzca la operacidn que esta siendo objete de cobertura,
los beneficios o pérdidas acumulados netos reconocidos en el patimonio nelo se transfieren a los resultados
netos del periodo.

De acuerdo con la normativa en vigor, la Sociedad designd durante el ejercicio 2009 los instrumentos
financieros derivados vigentes como “coberiuras contables”, registrando sus cambios de valor razonable a
partir de la fecha de designacién, al ser coberturas de flujos de efectivo, en Patrimonio Neto, por su parte
efectiva.
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Existencias-

La Sociedad valora sus existencias al coste de adquisicion o a su valor neto de realizacion si éste fuese
menor.

Los lerrenos y solares se valoran a su precio de adquisicion, incrementado por los costes de las obras de
urbanizacion, si los hubiere, los gastos relacionados con la compra (Impuesto de Transmisiones
Patrimoniales, gastos de Registro, etc.) y los gastos financieros incurridos en el pericdo de ejecucion de las
obras de urbanizacién, o a su valor estimado de mercado, el menor.

Se consideran como obras en curso {os costes incurridos en las promociones inmobiliarias, o parte de las
mismas, cuya construccion no se ha finalizado a ia fecha de cierre del ejercicio. En estos costes se incluyen
los correspondientes al solar, urbanizacidn y construccion, la activacion de los gastos financieros incurrides
durante el periodo de construccion, asi como otros costes directos e indirectos imputables a los mismos. Los
gastos comerciales, excepto las comisiones de venta gue se encuentren condicionadas al perfeccionamiento
de la misma, se cargan a la cuenta de resultados del ejercicio en que se incurren.

La Sociedad sigue el criterio de transferir de *Promociones en curso de ciclo large” a "Promociones en curso
de cicle corto” los costes acumulados correspondientes a aquellas promociones para las que la fecha
prevista de terminacidn de la construccién no supere los 12 meses. Asimismo, se transfiere de “Promociones
en curso de ciclo corto” a “Inmuebles terminados” los costes acumulados correspendientes a aquellas
promociones, ¢ parte de las'mismas, para las que 1a construccién esté terminada.

El coste de las obras en curso y terminadas se reduce a su valor neto realizable dotando, en su caso, la
pérdida correspondiente si el cosle es superior a dicho valor neto realizable.

Impuestos sobre beneficios-

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el
impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad que la Sociedad satisface como consecuencia de las liquidaciones
fiscales del impuesto sobre el beneficio relativas a un ejercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales en
la cuota del impuesto, excluidas fas retenciones y pagos a cuenia, asi como las pérdidas fiscales
campensables de ejercicit's anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un menor importe del
impuesto corriente,

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacién de los
aclivos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias lemporarias que se identifican como
aquellos importes que se prevén pagaderos o recuperahles derivados de ias diferencias entre los importes
en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de
compensacion y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran
aplicando a la diferencia temporaria o crédito que corresponda e! tipo de gravamen al que se espera
recuperarlos o liquidarlos. :

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias lemporarias imponibles, excepio

aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fendos de comercio o de otros activos y pasivos en una
operacion que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultade contable y no es una combinacién de negocios.
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Por su pare, los activos por impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que se considere
probable que |la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder hacerlos
efectivos.

Los aclivos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos 0 abonos direclos en
cuentas de patrimonio, se contabitizan también con contrapariida en patrimenio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados, efectuandose las
oportunas correcciones a los mismos en la medida en que existan dudas sobre su recuperacién futura,
Asimismo, en cada cierre se evalian los activos por impuestos diferidos no registrados en balance y éstos
son objeto de reconacimiento en la medida en que pase a ser probable su recuperacién con beneficios
fiscales futuros.

Ingresos y gastos-

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio de devengo, es decir, cuando se produce la corriente
real de bienes y servicios gue los mismos representan, ¢con independencia del momento en que se produzca
la corriente monetaria o financiera derivada de ellos, Dichos ingresos se valoran por el valor razonable de la
contraprestacion recibida, deducidos descuentos e impuestos.

Por lo que se refiere a las ventas de promociones inmobiliarias, 12 Sociedad sigue el crilerio de reconacer las
ventas y el coste de las mismas con la entrega de la posesién de los inmuebles, que normalmente coincide
con el otorgamiento de la escritura publica de compraventa.

En cuanto a los ingresos por prestacion de servicios, éstos se reconocen considerando el grade de
realizacién de la prestacion a la fecha de balance, siempre y cuandoe el resultado de la transaccion pueda ser

estimado con fiabilidad.

Los intereses recibidos de activos financieros se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y
los dividendos, cuando se declara el derecho del accionista a recibirlos. En cualquier caso, los intereses y
dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen
come ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Costes porintereses-

Los costes por inlereses directamente imputables a la adquisicion, consiruccion o produccién de activos
cualificados, que son activos que necesariamente precisan un periodo de tiempo sustancial para estar
preparados para su usg 0 venla previstos, se afiaden al coste de dichos aclivos, hasta el momento en que
los activos estén sustancialmente preparados para su uso o venta previstos, o se produzca una interrupcién
en el desarrotlo de los mismos. Los ingresos pracedentes de inversiones obtenidos en la inversion temporal
de préstamos especificos que adn no se han invertido en aclives cualificados se deducen de los costes por
intereses aptos para la capitalizacion.

En la medida en que los fondos proceden de présiamos genéricos, el importe de los costes por intereses
susceplibles de ser capilalizado se determina aplicando una tasa de capitalizacion a la inversion efecluada
en dicho activo. Esta tasa de capitalizacién es |la media ponderada de los costes por intereses aplicables a
los préstamaos recibidos por la Sociedad, 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,
capltalizados durante el periodo, no excede del total de costes por intereses en que se ha incurrido durante
ese mismo periodo.
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El importe capitalizado en existencias por intereses financieros en el ejercicio 2010 ha sido de 903 miles de
euros (1.182 miles de euros en 2009).

En el ejercicio 2010 no se han capitalizado intereses financieros en el inmovilizado en curso {647 miles de
euros en 2009),

Periodificaciones a corto plazo-

Por regla general, las comisiones de los agentes externos no imputables especificamente a las promociones,
aunque inequivocamente relacionados con las mismas, incurridos desde el inicio de las promociones hasta
el momento del registro contable de las ventas, se coniabilizan en el epigrafe "Pericdificaciones a corto
plazo" del activo del balance para su imputacién a gastos en el momento del registro contable de las ventas,
siempre que al cierre de cada ejercicio el margen derivado de los contratos de venta suscritos pendiente de
contabilizar supere el importe de los gastos.

Provisiones y contingencias-
Los Administradores de la Sociedad en la formulacion de las cuentas anuales diferencian entre:

= Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados, cuya
cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan indeterminados en cuanto
a su imporie yfo momerito de cancelacién.

» Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacion futura esta condicionada a que ocurra, o no, uno o mas eventos futuros independientes
de la voluntad de la Sociedad.

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se eslima que la probabilidad
de que se tenga que atender fa obligacién es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se
reconecen en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los mismos en las notas de la memoria, en la
medida en que no sean considerados como remotos.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacién posible del imporle necesario para
cancelar o transferir la obligacién, teniende en cuenta la informacién disponible sobre el suceso y sug
consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacién de dichas provisiones como un
gasto financiero conforme se va devengando.

La compensacion a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacion, siempre que no existan
dudas de gue dicho reembolse sera percibido, se registra como activo, excepto en el caso de que exista un
vinculo legal por el que se haya exieriorizado parte del riesgo, y en vidud del cual 1a Scciedad no esté
obligada a responder; en esta sitvacion, la compensacién se tendra en cuenta para estimar el importe por el
que, en su caso, figurard la correspondiente provision.

Retribucion del Consejo de Administracion-

La Sociedad calcula la participacion de los administradores (recogida en los Estatutos Sociales) sobre el
resultado contable después de impuestos.
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m) Transacciones con vinculadas-

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los
precios de fransferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la
Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse
pasivos de consideracidn en ef futuro.

Inmovilizado material

El movimiento habido durante los ejercicios 2008 y 2010 en las diferentes cuentas del inmovilizado material y de
sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:
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Durante el gjercicio 2009, la Seciedad finalizd la construccion de tres edificios destinados a arrendamiento, dos
de oficinas, en Sevilla y Huelva y un tercero, multiusos, en Marbella, con una superficie sobrerasante en su
conjunto de 20.563 m2 y B36 plazas de aparcamiento. La inversion en estos tres edificios en el ejercicio 2009
ascendid a 7.812 miles de euros. Estos inmuebles fuercn traspasados al epigrafe “Inversiones Inmobiliarias® del
balance de situacion adjunto al 31 de diciembre de 2009 y el detalle de los costes totales traspasados fue el

siguiente:

Coste
Solar Construccion Total
Insur Cartuja 1.949 17.316 19.765
Las Naranjas de Marbella 203 4.801 5.004
Insur Huelva 5.516 12.003 17.519
7.668 34.620 42.288

En el ejercicio 2010 la Sociedad ha capitalizado costes en estos tres edificios por importe de 227 miles de euros,
figurando en el epigrafe "Inversiones inmobiliarias” del balance de situacion adjunto al 31 de diciembre de 2010

por un coste total de 42.515 miles de euros (Nota 6).

Durante el ejercicio 2010 la Sociedad no ha capitalizado gastos financieros denfro del epigrafe “Anticipos e
inmovilizaciones materiales en cursg” del inmovilizade material (647 miles de euros en el ejercicic 2009). El
criterio seguido para la determinacion de dichos gastos ha sido el descrito en la Nota 4 i).

La actualizacion de balances llevada a cabo en 1986, supuso un incremento neto del valor del inmovilizado
material y de las inversiones inmobiliarias a dicha fecha de 6.875 miles de eurcs, de los que 76 miles de euros vy
79 miles de euros se corresponden con elementos registrados en el epigrafe “Inmovilizado material” del balance
de situacién adjuntc al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de diciembre de 2009, respeclivamente. Como
consecuencia de este incremenio de valor de los elementos del inmovilizado material, la dotacion a la
amortizacion, en los ejercicios 2010 y 2009, se ha visto incrementada en 3 miles de euros &n cada EJercncm En
una cuantia similar se vera incrementada la dotacién a la amortizacion en 2010.

Asimismo, el valor razonable'al cierre de los ejercicios 2010 y 2009 del epigrafe “Solares y Construccicnes de
uso propio”, cuyo valor neto contable asciende a 4.117 v 4.172 miles de euros, respectivamente ascienden a

6.050 y 6.157 miles de euros, respectivamente.

Los valores razonables antes indicados se basan en los informes de valoracian realizados al 31 de diciembre de
2010 y 2009 por la compafila EUROVALORACIONES, S.A., tasadores independientes no vinculados a la
Sociedad, e inscrita en el registro del Banco de Espafia con el nimero 4388.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2003 se encontraban totalmente amortizados elementos de inmovilizado material
cuyo valor de coste ascendia a la citada fecha a los siguientes importes’
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Miles de Euros

2010 2009
Instalaciones récnicas ¥ maguinaria 485 217
Otras instalaciones. utillaje y mobiliario 146 139
Otro inmovilizado 32 -
Total 663 56

La politica de la Sodiedad es formalizar polizas de seguro para cubrir los posibles riesgos a gque estan sujetos los

diversas elementos del inmovilizado material.

Al 31 de diciembre de 2010 no existian compromisos de compra de inmovilizaciones materiales.

Al 31 de diciembre de 2010 no existian elementos de inmovilizado material afectos a garantias.
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Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el coste de los solares incluidos en el epigrafe “Inversiones inmaobiliarias”
asciende a 33.346 y 33.573 miles de euros, respectivamente,

Durante el primer semestre de 2009 se pusieron en explotacion un edificio de oficinas y un edificic comercial
situados en Sevilta y Marbella, respectivamente y en el segundo semesire de 2008 se inicio la explotacion de un

edificio de oficinas en Huelva,

Los beneficios oblenidos por la Sociedad por la venta de inversiones inmobiliarias han ascendido a 5.445 miles
de euros en el ejercicio 2010 y 5.903 miles de euros en el gjercicio 2009 y corresponden con la venta en 2010 de
seis locales comerciales en la Avenida Reina Mercedes, en Republica Argentina y en los edificios Aniversario y
Jardines de Siurot, y con la venta en 2009 de 5 locales comerciales en la Avenida Reina Mercedes, en
Repulbfica Argentina, en el Edificio Oriente 2* fase y en el Edificio "Los Azores" y 24 garajes en Republica
Argentina, ubicados todos en Sevilla.

Los ingresos por alquileres derivados de rentas procedenies de las inversiones inmobiliarias propiedad de la
Sociedad ascendieron en el ejercicio 2010 a 15.273 miles de euros y a 14,737 miles de euros en el ejercicio
2009 (véase Nota 16-a). Los gastos de explotacion relacionados con los inmuebles en arrendamiento han
ascendido en el ejercicio 2010 a 6.457 miles de euros y 5.384 miles de euros en el ejercicio 2009.
Adicionalmenie a los ingresos derivados de rentas (registrados en el epigrafe “imponte neto de la cifra de
negocios”), la Sociedad ha registrado en el epigrafe "Otros ingresos de explotacion” impories por 1.311 y 1.296
miles de euros en los ejercicios 2010 y 2009 en concepto de repercusion de gastos soportados por la Sociedad.

La situacion, al cierre del ejercicic 2010, de los inmuebles para arrendamientos era la siguiente:

N°de Fincas Pendientes
Edificios no comerciales fincas alquiladas de alquiler
Viviendas 2 2 -
Plazas de paraje 2.560 2.554 é
M* M Pendientes
Edificios comerciales totales alquilados | de alquiler
Oficinas 80.044 61.733 18.311
Locales 29.459 26.629 2.830
Archivos 4.032 3.248 784
113.535 91.610 21.925

La situacién, al cierre del ejercicio 2008, de los inmuebles para arrendamientos era la siguiente:

N° de . Fincas Pendientes

Edificios no comerciales fincas alquiladas de alquiler
Viviendas 18 6 12
Plazas de garaje 2.560 2.545 15
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Edificios comerciales totales alquifados | de alquiler
Oficinas 81.950 72.550 9.404
Locales 30.599 28.187 2412
Archivos 4.032 3.248 784
116.581 103.985 12.596

Adicionalmente, en diciembre de 2009 la Sociedad comenzé la comercializacion del inmueble destinado a
arrendamientos “Insur Huelva" que consta de 7.900 metros cuadrados, 1.050 metros cuadrados y 2.129 metros
cuadrados destinados a oficinas, locales comerciales y plazas de garajes, respectivamente.

Practicamente todos los inmuebles destinados a arrendamientos se encuentran situados en la Comunidad
Auténoma de Andalucia.

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad no tiene compromisos de inversion en relacion al epigrafe “Inversiones
Inmobiliarias” para el ejercicio 2011,

Las inversiones mas significativas incluidas en este epigrafe del balance de situacién adjunto son las siguientes:
« Edificio Buenos Aires (Avda. Republica Argentina 21-23-25, Sevilla)

= Edificio Insur {Avda. Diego Martinez Barrio, Sevilla}

» [Edificio Centro Comercial Ei Mirador (Avda. Kansas Cily, Sevilla}

» Edificio Suecia {Parque Tecnologico Isla de la Cartuja, Sevilla)

» Edificio Insur Huelva (Pescaderias, Huelva)

» Edificio Insur Cartuja (Parque Tecnoldgico Isla de a Carluja, Sevilla)

=  Edificio Menara. (Avda, d€ la Buhaira, Sevilla)

« Edificio Insur Nobel. (Avda. Ramdn y Cajal, Sevilla)

« Edificio Insur Capitolio. (Avda. San Francisco Javier, Sevilla)

Las inversiones inmobiliarias de la Sociedad se corresponden principalmente con inmuebles destinados a su
explotacion en régimen de alquiler.

Es politica de la Sociedad contratar todas las pdlizas de seguros que se estimen necesarias para dar cobertura a
los riesgos que pudieran afectar a |las inversiones inmobiliarias.

La coberlura de seguros contralada por la Sociedad en relacidn con sus inversiones inmobiliarias es suficiente al
31 de diciembre de 2010 y 2009.

La Sociedad no tenia inversiones inmobiliarias totalmente amorizadas a 31 de diciembre de 2010 y 2009.
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La actualizacién de balances llevada a cabo en 1996, supuso un incremento neto del valor del inmovilizado
material y de las inversiones inmobiliarias a aquella fecha de 6.875 miles de euros, de los que 6.594 miles de
euros corresponden con elementos registrados a la fecha actual en el epigrafe "Inversiones inmebiliarias” del
balance de situacién adjunto al 31 de diciembre de 2010 y 2009. Como consecuencia de este incremento de
valor de las inversiones inmobiliarias, la dotacién a la amortizacion, en los ejercicios 2010 y 2008, se ha vislo
incremeniada en 134 y 150 miles de eurcs, respectivamente. En esla misma cantidad, aproximadamente, se
vera incremenltada la dotacion a la amortizacion en 2011,

E! valor razonable de las inversiones inmobiliarias de la Sociedad al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de
diciembre de 2009, calculado en funcidn de las valoraciones realizadas en dicha fecha por la Compafia
EUROVALORACIONES, S.A., tasadores independientes no vinculados a la Sociedad, asciende a 438.946 y
459.415 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2010 el §9,53% del valor del mercado de las inversiones inmebiliarias no estan afectas a
garantias.

Arrendamientos

Al cierre del ejercicio 2010 y 2009 |a Scciedad tiene contratados con los arrendatarios las siguientes cuotas de
arrendamiento minimas, de acuerdo con los actuales contralos en vigor, sin tener en cuenta repercusiéon de
gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente:

Miles de euros
Arrendamientos operativos Valor nominal
Cuotas minimas 2010 2009
Menes de un afio 15.363 15.438
Entre uno y cinco afios 43.608 50.988
Mids de cince afios 19.876 22.870
Total 78.847 89.396

En su posicidon de arrendador, la Sociedad dispone de diversos contratos de arrendamiento operativo con
sociedades mercanliles, asi como entidades publicas de aproximadamente 92.000 metros cuadrados, en
edificios de oficinas, locales y archivos ubicados en Andalucia, cuyo coste contable se encuentra registrado en el
epigrafe “Inversiones Inmobiliarias” del balance de situacidn adjunto. La duracién de dichos contratos tienen
principalmente un plazo de vencimiento superior a 1 afio y el ingreso devengado en concepte de arrendamiento
al 31 de diciembre de 2010, asciende a 15.273 miles de euros (véase Nota 18-a), registrado en el epigrafe
"Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Inversiones financieras {largo y corto plazo) y Deudores comerciales y ofras cuentas a cobrar-

a) Inversiones financieras a largo plazo-

El saldo de las cuentas del epigrafe “Inversiones financieras a largo plazo" al 31 de diciernbre de 2010 es el
siguiente: ’
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Miles de Eures
Valores Créditos.
Instrumentos de . .
. . representativos | derivados y Total
patrimonio
de deuda ofros
Activos a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias
- Mantenidos para negoeiar - - - -
Inversiones mantenidas hasta el
Vencimiento - - - -
Préstamos y partidas a cobrar - - 1.924 1.924
Activos disponibles para la venta
- Valorados a valor razonable - - - -
- Valorados a coste - - - -
Derivados de cobertura - - - L -
Total - - 1 1924 [ 1924

El saldo de las cuentas del epigrafe “Inversiones financieras a largo plazo” &l 31 de diciembre de 2009 es el
siguiente:

Miles de Euros
Valores Créditos,
Instrumentos de . :
patrimonio representativos | derivadosy Total
de deuda otros
Activos a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias
- Mantenidos para negociar - - -
Inversiones mantenidas hasta el
Yencimiento - - - -
Préstamas y partidas a cobrar - - 1.705 1.705
Activos disponibles para la venta
- Valorados a valor razonable
- Valorados a coste .« - - - -
Derivados de cobertura - - - -
L Total - - 1.705 1.705

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Sociedad no liene registradas correcciones por deterioro de valor en
sus instrumentos financieros a largo plazo.

El importe registrado en el epigrafe "Crédilos, derivados y otros” en el ejercicio 2010 se corresponde con las
fianzas conslituidas ante diferentes organismos plblicos con vencimiento a largo plazo por importe de 1.122
miles de euros, con depésitos en garantia por avales concedidos a la Sociedad por importe de 259 miles de
euros y con cuentas a cobrar a largo plazo por operaciones comerciales por importe de 543 miles de euros.

Al cierre del ejercicio 2009, el importe registrado se correspondia principalmente a las fianzas constituidas
ante diferentes organismos publicos con vencimiento a largo plazo.
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b) Inversiones financieras a corto plazo-

El saldo de las cuentas de! epigrafe “Inversiones financieras a corto plazo” al 31 de diciembre de 2010 es el
siguiente:

Miles de Euros

Valores Créditos,
Instrumentos de . .
. . representatives | derivadosy Total
patrimonio
de deuda otros

Activos a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias
- Mantenidos para negociar 455 - - 455
Inversiones mantenidas hasta el
Vencimiento - - - -
Préstamos y partidas a cobrar - - 34 34
Activos disponibles para la venta
- Valorados a valor razonable - - - .
- Valorados a coste - - - -
Derivados de cobertura - - - -
| Total 455 - 34 489

El saldo de las cuenias del epigrafe “Inversiones financieras a corto plazo” al 31 de diciembre de 2009 es €l
siguiente:

Miles de Euros

Valores Créditos,
Instrumentos de . .
Lo representativos | derivados y Total
patrimonio
de deuda otros

Activos a valor razonable con

cambios en pérdidas y ganancias
- Mantenidos para negociar 488 - - 488
Inversiones mantenidas hasta el

Vencimiento - - - -
Préstamos y partidas a cobrar - - 4 4

Activos disponibles para la venta - - - -

- Valorados a valor razonable - - - -

- Valorados a coste - - - -

Derivados de cobertura - - - -
Total 488 - 4 492

Se considera activos mantenidos para negociar 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 procedenfes de su eventual realizacibn y que se encuentran
valorados a su valor razonable por importe de 455 miles de euros a 31 de diciembre de 2010 (488 miles de
euros en 2009),
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Los movimientos habidos durante el ejercicio 2010 en tas diversas cuentas de "Inversiones en empresas del
grupo y asociadas a largo plazo”, han sido los siguientes:

Miles de Euros
Saldo a Aumemos o Salidas o Saldo a
31-12-09 Dotaciones | Reducciones Traspasos 31-12-10
Inmovilizaciones financieras-
Participaciones en empresas
del Grupo y Asociadas 28.451 - - - 28451
Créditos a empresas del grupo (Nota 17) 17.936 166 (188) 1.800 19.714
Deterioros (7.968) 372} 91 - (8.249)
38.419 {206) 97) 1.800 39916

Los movimientos habidos durante el ejercicio 2009 en las diversas cuentas de "Inversiones en empresas del
grupo y asociadas a largo plaza", han sido los siguientes:

Miles de Euros
Saldo a Aumentos o Salidas o Saldo a
31-12-08 Dotaciones Reducciones 31-12-09
Inmovilizaciones financieras-
Participaciones en empresas
del Grupo y Asociadas 28.391 60 . 28.451
Créditos a empresas del grupo (Nota 17) 10.677 7.259 - 17.936
Deterioros (7.211) {1.429) 672 {7.968)
31.857 5.890 672 38.419

Con fecha 16 de noviembre de 2009, la Sociedad, como socio Unico, constituyd la sociedad de
responsabilidad limitada "IDS Andalucia Patrimonial, S.L.” por un capital sccial compuesto por 20 acciones
de 160 euros de valor nominal cada una, que ascienden a un total de 3.200 euros, tolalmente suscrito y
desembolsado, Con fecha 30 de diciembre de 2009, 'a sociedad participada realiza un desdoblamiento de
las participaciones sociales gue conforman el capital social, de tal forma gue por una de las preexistentes, se
crean dieciséis nuevas, con la consiguiente reduccién del vator nominal por participacién que pasan de 1680 a
10 euros. Ademas, se aumenta el capital social, en la suma de 16.800 euros compuesto por 1.680 nuevas
participaciones a 10 euros de valor neminal cada una de ellas. Su objeto social es la tenencia de aclivos para
arrendamiento posterior.

Con fecha 16 de noviembre de 2009, la Sociedad, como socio unico, constituyd la socledad de
responsabilidad limitada “IDS Cérdoba Patrimonial, S.L." por un capital social compuesto por 20 acciones de
160 euros de valor nominal cada una, que ascienden a un lotal de 3.200 euros, tolalmente suscrito y
desemboisado, Con fecha 30 de diciembre de 2009, |la sociedad participada realiza un desdoblamiento de
las participaciones sociales que conforman el capital social, de 1al forma que por una de las preexistentes, se
crean dieciséis nuevas, con la consiguienie reduccion del valor nominal por participacion que pasan de 160 a
10 euros. Ademas, se aumenta el capital social, en la suma de 16.800 euros compuesio por 1.680 nuevas
participaciones a 10 euros de valor nominal cada una de ellas. Su objeto social es la tenencia de activos para

su arrendamiento poslerior.
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Con fecha 16 de noviembre de 2009, la Sociedad, como socio (nico, constiluyd la sociedad de
responsabilidad limitada “IDS Huelva Patrimonial, S.L." por un capital social compuesto por 20 acciones de
160 euros de valor nominal cada una, que ascienden a un total de 3.200 euros, totalmente suscrito y
desembolsado. Con fecha 30 de diciembre de 2009, la sociedad participada realiza un desdoblamiento de
las participaciones sociates que conforman el capital social, de tal forma gue por una de las preexistentes, se
crean dieciséis nuevas, con la consiguiente reduccién del valor nominal por participacion gue pasan de 160 a
10 euros. Ademas, se aumenta el capital social, en la suma de 16.800 euros compuesio por 1.680 nuevas
participaciones a 10 euros de valor nominal cada una de ellas. Su objeto social es la tenencia de activos para
su arrendamjento posterior.

Cada una de estas tres sociedades adquirid un activo en renta con fecha 21 de diciembre de 2009,
ascendiendo la inversion total realizada a través de estas tres sociedades participadas a 19.538 miles de
eurgs.,

El detalte del saldo de "Participaciones en empresas del Grupo y Asociadas” a 31 de diciembre de 2010 y
20089 es el siguiente:

Miles de Euros
2010 2009
Pariicipaciones en empresas del Grupo-
Parking Insur, S.A. 62 62
Inversiones Sevillanas, S.A.l 240 240
Hacienda |a Cartuja, S.A. 14.496 11.136
Coopinsur, S.A, 62 62
Cominsur, S.A. 62 62
Eliosena, S.A. - 3.360
Innovacidn en Desarrollos Urbanos del Sur, 5.A. 7.800 7.800
DS Andalucia Patrimonial, S.L. 20 20
IDS Cérdoba Patrimonial, S.L. 20 20
1S Huelva Patrimonial, S.1. ] 20 20
Lusandal Sociedad Inmobiliaria, §.A. 27 27
Participacicnes en empresas asociadas-
Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. 5.040 5.040
Urbanismo Concertado, S.A. 600 600
Ziveransur, S.L. 2 2
Total coste 18.451 28451
Deterioros (8.094) (7.813)
Coste neto 20.357 20.638

La informacidén mas significativa relacionada con las empresas del Grupo, multigrupo y asociadas al cierre
del ejercicio 2010 y 2008 es la siguiente:
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Los dalos relativos a |la situacion patrimonial de estas sociedades se han obtenido de las cuentas anuales
auditadas de Parking Insur, S.A., Hacienda la Carluja, S.A., Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. e
innovacion en Desarrotlos Urbanos del Sur, S.A,, de fos ejercicios 2010 y de Hacienda la Cartuja, S.A.,
Eliosena, S.A., Mosaico Desarrollos inmobiliarios, S.A. e Innovacidn en Desarrollos Urbanos dei Sur, S.A.
del ejercicio 2008 y las cuentas no auditadas para el resto de las sociedades del Grupo debido a la escasa
cuantia de sus operaciones. La entidad realiza diversas operaciones con sociedades del Grupo y Asociadas
que se indican en la Nota 17.

Al cierre del gjercicio 2010, la Sociedad registra en el epigrafe "Provisiones a largo plazo”, una provision por
imporie de 654 miles de euros (100 miles de euros al 31 de diciembre de 2009) en relacidén al patrimonio
neto negativo de la sociedad participada Cominsur, S.A., una vez consideradas las plusvalias tacitas
existentes al cierre del ejercicio 2010, en relacion a las acciones que dicha sociedad posee de Inmobiliaria

del Sur, S.A..

Con fecha 15 de diciembre de 2010, se eleva a publico el acuerdo de Fusion aprobado el 5 de noviembre de
2010 por parte de las Juntas Generales Extraordinanas de las sociedades intervinientes en la misma
*Elipsena, S.A." y “Hacienda la Cartuja, S.A.", acordando aprobar la Fusion por Absorcion de "Eliosena, S.A."
como sociedad absorbente, y la sociedad “Hacienda la Cartuja, S.A." como sociedad absorbida, con entera
fransmision del patrimonio de la sociedad absorbida, que quedard disuelta y extinguida sin liguidacién,
incorporando en blogue todo su activo y pasivo a la sociedad absorbente. De igual modo y como parte de
los acuerdos de Fusion, la Junta Genera!l Extraordinaria y Universal de Accionistas de la entidad “Eliosena,
S.A" ha acordado modificar la denominacidn social adoptando la denominacion de la sociedad absorbida,
denominandose “Hacienda ta Cartuja, S.A."

Como consecuencia de la integracion del patrimonio de fa sociedad absorbida, se ha acordado aumentar el
capital social de la sociedad absorbente en 4.766.000 euros, con emision de 47.660 nuevas acciones
nominativas siendo adjudicadas 28.593 acciones a Inmodbiliaria del Sur, S.A. y 19.067 acciones a Cajasol
Inversiones Inmobiliarias, S.A.. Como consecuencia de la ampliacion de capital acordada, el capital social de
la sociedad absorbente asciende a 10.366.000 suros representado por 103.660 acciones nominalivas de 100
euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas.

Con fecha 20 de diciembre de 2007 el Consejo de Administracion de la sociedad filial Hacienda La Cartuja,
S.A. aprobd 1a entrega de un dividendo a cuenta del ejercicio 2007 de 142,63 euros por accidn, para todas
las acciones que componen el capital social, que ascendid a 3.000 miles de euros. Adicionalmente, con
fecha 20 de diciembre de, 2007 la Junta General Extracrdinaria Universal de Accionistas aprobd el reparto de
un dividendo total de 1.000 miles de euros con cargo al saldo de la cuenta “Reservas voluntarias™ de libre
disposicion. El ingrese financiero registrado por la Sociedad en concepto de dividendos recibidos por parte
de Hacienda la Cartuja, S.A. ascendié a 2.400 miles de euros y se registrd en el epigrafe “ingresos de
participaciones en capital” de la cuenia de pérdidas y ganancias del ejercicio 2007. Con fecha 15 de marzo
de 2010, Ja Junta General Exiraordinaria Universal celebrada por Hacienda la Cartuja, S.A., ha aprobado la
novacion extintiva de la deuda que tiene pendiente de pago con sus accionistas por importe de 3.000 miles
de euros en concepto de dividendos del ejercicio 2007, sustituyendo dicha deuda por dos préstamos
participativos, cuyo vencimiento sera Onico el 15 de marzo de 2012. El interés de los mismos estara
condicionado al beneficic anual después de impuesios, cuyo devengo sera diario y se liquidaran anualmente.
Al 31 de diciembre de 2010 esta pendientes de cobro 1.800 miles de euros por estos conceplos, figurando
registrado el correspondiente préstamo participativo en el epigrafe “Inversiones en empresas del grupo y
asociadas a largo plazo” de! Balance de Situacion al 31 de diciembre de 2010 adjunto (véase Nota 17).

Durante el ejercicio 2010 la Sociedad ha dotado en resultados deterioro por un total 79 miles de euros
(aplicacion de 665 miles de euros en 2009). A la fecha de cierre del gjercicic 2010 y 2009, las pérdidas por
deterioro totales efectuadas por la participacion en Hacienda La Cartuja, S.A. ascienden a 5.511 y 5432
miles de euros y las plusvalias realizadas por la venta de promociones de Hacienda La Caruja, S.A.
ascienden al 69,94% (66,52% en 2009) de las plusvalias exisientes en el momento de la adquisicion de esta
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participacion. Los Administradores de la Sociedad estiman que, una vez consideradas las plusvalias
existentes en los activos propiedad de esla sociedad paricipada que eslan pendientes de realizar a 31 de
diciembre de 2010 y 2009 no existe diferencia entre el coste neto de [a participacion y su importe
recuperable.

Las aclividades realizadas por las Sociedades filiales han sido las siguientes:

Parking Insur S.A.: su actividad consiste en explotar distintos aparcamientos propiedad de la Sociedad
dominante, cedidos en arrendamiento.

Hacienda La Cartuja, S.A.: Esta Sociedad esta participada en un 60% por Inmobiliaria del Sur S A, y en un
40% por “Cajasol Inversiones Inmobiliarias, S.A." (del grupo Cajasol). En el ejercicio 2010, se ha llevado a
cabo un proceso de Fusion por Absorcién de la sociedad “Eliosena, S.A.", como sociedad absorbente y
"Hacienda la Cartuja, S.A.”, como sociedad absorbida, en los términos explicados anteriormente. La
denominacion social de la sociedad fusionada ha sido "Hacienda La Cartuja, S.A.". Por otro lado, esta
Sociedad se encuenira inmersa en el desarrollo de promociones en el términe municipal de Tomares
(Sevilla), concretamente en el Plan Parcial Sector A Hacienda la Cartuja y en el Plan Parcial La Cartuja. Por
otra parte, la promocion “Paseo de Rojas” que la antigua Eliosena, S.A. desarrclld en Lucena (Cordoba) tiene
como pendiente de ventas 1 vivienda, asi como 14 garajes (de los cuales 1 se encuentra vendido), 4
trasteros (de los cuales 1 estd vendido) y 1 local. En el gjercicio 2007, esta Sociedad adquirié una parcela
con calificacién de suelo urbano consolidado de uso terciario comercial en el término municipal de Tomares y
en el ejercicio 2009 comenzo la ejecucién matetial. Actualmente, se encuentra solicitada la licencia sobre
rasante de obra que se espera obtener en el ejercicio 2011.

Mosaico Desarrotlos Inmobiliarios, S.A.: Es una Sociedad participada en un 30% por Inmobiliaria del Sur,
S.A. y Azvi Promociones Inmobiliarias, S.L. y en un 40% por A.D.L.F.. Se constituyé en el ejercicio 2002 y
compro las parcelas R-1 y R-2 del Proyecto de Compensacion del Plan Especial "RENFE" del PGOU de
Malaga a su accionista A.D.|.F. quedando pendiente de pago el 66% del precio de la citada operacién. En el
ejercicio 2010, en el marco del proceso de cancelacion de la deuda con su accionista A.D.LF., la Sociedad
firma con éste un conirato de resclucion parcial de la incial compraventa, devolviendo la parcela R-2, a su
accionista “A.D.L.F.". Aclualmente, |la Sociedad ha finalizado las obras ejecutadas en la parcela R-1 y esta
comercializando las tres fases y los anexos desarrollados en esta parcela.

Innovacion en Desarrollos Urbanos del Sur, 8.A.: Se trata de una Sociedad participada en un 52% por
Inmobiliaria del Sur, S.A. y en un 48% por “Inmobiliaria Acinipo, $.A." (del Grupo Unicaja). Esta Sociedad se
constituyd el 30 de diciembre de 2004 y su objeto social es la promocion inmobiliaria. Su primera actuacion
fue la adquisicién en 2005 de un terrenc para desarroilar una promocién en El Puerto de Santa Maria
{Cadiz). En el ejercicio 2006, la Sociedad adquirid un terreno de uso residencial en Sevilla y otro de use
lerciario en Mairena del Aljarafe {Sevilla). Asimismo, durante el ejercicio 2007, la Sociedad adquirid varias
parcelas de uso residencial en el término municipal de Churriana (Malaga). Con fecha 7 de junio de 2010 se
otorgaren las escrituras plblicas de compraventa mediante las cuales la Sociedad transmitio, a precios de
mercado, los solares “Parque Guadaira”, sito en Sevilla, y la parcela R-4.1 de la Churriana (Mdlaga) al
accionista Inmaobiliaria del Sur, S.A. y los solares restantes sitos en el término municipal de Churriana
(Mélaga) al accionista inmobiliaria Acinipo, S.L.U..

Ziveransur, S.L.: Sociedad paricipada junto con Azvi Promociones Inmobiliarias, S.L. al 50%. Se constituyé
el 13 de enero de 2005 y en la aclualidad se encarga de la gestidn de las promociones de Mosaico
Desarrollos Inmobiliarios, S.A..

Cominsur, S.A.: Sociedad participada 100% por !nmobiliarla del Sur, S.A. cuya actividad la constituye la

promocion inmobiliaria. Esta sociedad adquirid en e! ejercicio 2004 unos terrenos en el término municipal de
Gines (Sevilla) con la finalidad de su clasificacion y desarrolla urbanistico.
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Lusandal Sociedad Inmobiliaria, S.A.: Con fecha 20 de diciembre de 2006 la Sociedad adquirid el 55% de
Lusandal Sociedad Inmobiliaria, S.A. anteriormentie denominada Grandes Etapas Sociedad Inmobiliaria,
S.A., en la que parlicipa junto con Privado Holding SGPS, 5.A.. Esta sociedad se encuentra a 31 de
diciembre de 2010 en proceso de liquidacion.

IDS Andalucia Patrimonial, 8.L.: Sociedad participada 100% por Inmobiliaria del Sur, S.A. cuya actividad la
constituye la adquisicion y arrendamiento de inmuebles. Esta sociedad adquirié en el gjercicio 2009 un
edificio de oficinas en la Avda. Diego Marlinez Barrio, Sevilla, que se encuenira en régimen de
arrendamiento.

IDS Cérdoba Patrimonial, S.L.: Sociedad participada 100% por Inmobiliaria del Sur, 5.A. cuya aclividad la
constituye la adquisicion y amendamiento de inmuebles. Esta sociedad adquirid en el ejercicio 2009 un
edificio de oficinas en la ¢f Alfonso XlIl, Cérdoba, que se encuentra en régimen de arrendamiento.

IDS Huelva Patrimonial, S.L.: Scciedad participada 100% por Inmobiliaria del Sur, S.A. cuya actividad |a
constituye la adquisicion y arrendamiento de inmuebles. Esta sociedad adquirié en el ejercicio 2009 un
edificio de oficinas en la ¢/ Santiage Apbstol, Huelva, que se encuentra en régimen de arrendamiento,

Las restantes sociedades filiales no han manlenido actividad alguna en el gjercicio 2010.

Las cuentas del ejercicio 2010 y 2009 adjuntas por ser las individuales de Inmobiliaria del Sur, S.A. no
recogen los efectos de la consolidacion del Grupo. En los ejercicios 2010 y 2009, de acuerdo con la
normativa vigente los Administradcres de Inmobiliaria del Sur, S.A. han preparado las cuentas anuales
consolidadas del Grupo conforme a las Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas por la
Unién Europea, cuentas consolidadas que desde el gjercicio 2005 se formulan conforme a estos estandares.
A continuacion se presenta un resumen de las mismas:

Ejercicio 2010-

Miles de Euros
Inmobiliaria Consolidado
del Sur NIF-UE
Activo no corriente 159.466 151.251
Activo corriente’” 163.549 205.648
Total active 323.015 356.899
Capital y reservas 92.114 91.490
Pérdidas y ganancias 7.213 7.745
Acciones propias {6.201) (7.664)
Dividendo a euenta {1.697) (1.697}
Ajustes por cambios de valor {1.026) (1.026)
Patrimonio atribuible a Sociedad Dominante 90,403 88.848
Socios externes T 5.432
Total Patrimonio 90.403 94.280
Acreedores no corrientes 76.335 £9.046
Acreedores corrientes 156.277 L 173.573
Total pasive y patrimonio 323.015 | 356.899 |
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Ejercicio 2009-

Miles de Euras
Inmobiliaria Consolidado
del Sur NIIF-UE

Activo no corriente 161.319 152,300
Activo corriente 168.900 229.194
Total activo 330.219 381.494
Capital y reservas 85.501 86.615
Pérdidas y ganancias 12,132 10.240
Acciones propias (5.055) (6.519)
Dividende a cuenta (2.376) (2.376)
Ajustes por cambios de_valor (3.383) (3.583)
Patrimonio atribuible a Sociedad Dominante 86.619 84.377
Socios externos - 5479
Total Patrimonio 86,619 §9.856
Acreedores no corrientes 94.565 112.260
| Acreedores corrientes : 149.035 179.378
| Total pasive y patrimonio 330.219 381.4%4

d} Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar-

El epigrafe "Deudores comerciales y otras cuenias por cobrar” incluye los siguientes conceptos:

Miles de euros
2010 | 2009

Clientes por ventas 893 264
Clientes por prestacion de servicios 1.908 1.926
Efectos comerciales a cobrar 483 1.290
Clientes de dudbso cobro 622 636
Grupo (Véase Nota 17} 7.734 9.9938
Deudores diversos 1.958 673
Activos por impuestos corrientes [Véase Nota 14) 167 -
Otros créditos eon las Administraciones Piblicas 275 50
{Véase Nota 14}

Deterioros | (62 (636)
Total | 13418 14.201

Las cuentas a cobrar de origen comercial no devengan intereses.

El importe de "Clientes por ventas™ corresponde principalmente a un pago aplazado por la venta de unos locales
por importe de 605 miles de euros, que no habia vencido al 31 de diciembre de 2010 y sobre el que no existia
duda de su cobrabilidad en atencién a la calidad crediticia del cliente y a 1a entrega de una vivienda realizada en
los Ultimos dias del ejercicio y para la que, al 31 de diciembre de 2010, atn no se habia recibido fa subrogacion
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en el préstamo hipotecario por parte de la entidad financiera, por importe de 120 miles de euros, manteniéndose
en balance |a cuenta a cobrar y el pasivo financiero por este importe.

El importe de "Efectos comerciales a cobrar" corresponde a los efectos entregados por los clientes de la
aclividad de promocion segdn las condiciones establecidas en los contratos privados de compraventa. Al 31 de
diciembre de 2010 se hablian producido impagos a su vencimiento de estos efectos por imporle de 67 (86 miles
de euros en 2009), si bien la Sociedad no considera deferioro en este saldo dado que no se ha producido la
entrega de los bienes.

El saldo de “Clientes por prestaciones de servicios' corresponde a la facturacién de la actividad de
arrendamiento de inmuebles que se encuentra pendiente de cobro al 31 de diciembre de 2010 y sobre la que no
existen dudas de su cobrabilidad al tratarse, principalmente de la facturacion del dltimo mes del ejercicio y
recibos pendientes de pequefios importes del ejercicio 2010 de diferentes arrendatarios que generalmente no
presentan problemas de cobrabhilidad.

Los saldos de clientes de arrendamiento se analizan individualmente de forma perigdica. La Sociedad sigue el
criterio de reclasificar al eplgrafe “Clientes de dudoso cobro- Deudores comerciales y ofras cuentas por cobrar’
del balance de situacion adjunto aguellos que considera incobrables, registrando el deterioro por aguella parte
de su saldo que se considera no recuperable a través de las fianzas, avales, y otros conceptos entregados por
el cliente. En la mayoria de los casos se encuentran en proceso judicial.

E) importe de “Deudores diversos” recoge principalmente la cuenta a cobrar derivada de los derechos
reconocidos a la Sociedad en virtud de sentencias firmes y ejecutables dictadas por el Tribunal Supremo.
Ademas, la Sociedad registra en este epigrafe las cuentas a cobrar por importe de 370 miles de euros,
originadas por las cuctas de comunidad de los inmuebles arrendados y repercutidas a sus inguilinos que no
presentan problemas de cobrabilidad.

Durante el ejercicio 2010, {a Sociedad no ha registrado deterioros en conceplo de provision (151 miles de euros
en 2009), Asi mismo durante el ejercicio 2010 ha aplicado provisidn por cobros por importe de 2 miles de euros y
por fallidos por imporie de 12 miles de euros, {en 2009 no se aplicé deterioro alguno) (véase nota 16-d). La
provisién se ha determinado en referencia a los incumplimientos de otros ejercicios.

No existen por tanto activos financieros en mora significativos © que no hayan sido deteriorados segun los
criterios establecidos por la Sociedad y descritos en la Nola 4e). :

Los Administradores consideran que el importe en libros de las cuenlas de deudores comerciales y otras
cuenlas por cobrar se aproxima a su valor razonable.

Instrumentos financieros derivados y a valor razonable

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

En los ejercicios 2010 y 2009 los tnicos derivados que la Sociedad posee son derivados de lipo de interés.
Técnicas de valoracién e hipdtesis aplicables para la medicién def valor razonable

Los valores razonables de los activos y pasivos financieros se determinan de la siguiente forma:
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» Los valores razonables de activos y pasivos financieros con los términos y condiciones estandar y que se
negocian en los mercados activos y liguidos se determinaran con referencia a los precios colizados en el

mercado.

s Elvalor razonable de olros activos financieros y pasivos financieros {excluidos los instrumentos derivados)
se determinan de acuerdo con los modelos de valoracion generalmente aceptados sobre la base de
descuento de flujos de caja utilizando los precios de transacciones observables del mercade y las
cotizaciones de contribuidores para instrumentos similares.

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

La siguiente tabla presenta un analisis de los instrumentaos financieros valorados con posterioridad agrupado en
niveles 1 a 3 basado en el grado en que el valor razonable es observable,

+ Nivel 1: son aquellos referenciados a precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o
pasivos idénticos.

« Nivel 2: son aquellos referenciades a ofros inputs (que no sean los precios cotizados incluidos en el nivel 1)
observables para el aclivo o pasivo, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir, derivados
de los precios).

+ Nivel 3: son los referenciados a técnicas de valoracion, que incluyen inputs para el aclivo o pasivo que no se
basan en datos de mercado observahles {inputs no observables).

Miles de eurogs
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos-Instrumentos Financieros 455 - - 455
Pasivos-Instrumentos Financieros Derivados - {2.229) - {2.229)

Derivados de Tipos de interés-

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

Los derivados sobre tipos de interés contratados por la Sociedad y vigentes al 31 de diciembre de 2010 y sus
valores razonables al 31 de diciembre de 2010 son Jos siguientes:
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r Valor Nominal Nominal Nominal
Nominal Razonable Pte, 2011 Fte. 2012 Pte. 2013
(Miles de (Miles de (Miles de (Miles de (Miles de Tipe
Sociedad Instrum. Vencimiento euros) Euros} Tipo Fijo euros) £UT0Ss) euros) variable
Inmaobiliaria Euribor
del Sur IRS 10/05/72011 25.000 (710) 4,060% 25.000 - - 12
MESES
Inmobitiaria | 1pg 11/05/2011 13.000 (185) | 3,900% 13.000 - . Euribor
del Sur 3 meses |
tnmobiliariz | |pg 29/0972011 | 25.000 (516) | 3,770% 25.000 . . Euribor
del Sur
3 meses
Inmabiliaria IRS 29/09/2011 25.000 (512) 3,747% 25.000 . . Furibor
del Sur
3 meses
Inmobiliaria | pq 11057201 (2.000 (172) | 3,910% 12.000 . . Euribar
de] Sur
3 meses
'““J;b‘s';j”a Collar 14/05/2014 12.000 (134) | 6.00%-2,75% 5.250 4.500 2250 | Euribor
3 meses
Total 112.000 (2.229) ) 105.250 4,500 2.250

e 00000606 OC0CGCOGEOOCOSEEOGOEOEOSOOEEO®OO OO

Al 31 diciernbre de 2009 la Sociedad tenia estos mismos derivados vigentes mas otro IRS de nominal 25.000
miles de eurcs, que ha vencido el 1 de diciembre de 2010. El valor razonable de los derivados vigentes al 31 de
diciembre de 2009 figura por importe de 4.474 miles de euros en el pasivo del balance de situacion adjunto al 31

de diciembre de 2009.

La Sociedad ha optade por la contabilidad de coberturas que permite la normativa contable, designando
adecuadamente las Relaciones de Coberiura en las que estos derivados financieros son instrumentos de
cobertura de la financiacidn utilizada por la Sociedad, neutralizando las variaciones de flujos por pagos de
intereses fijando 6 acotando et lipo de interés a pagar por la misma. o

El movimiento del valor razonable de los instrumentos financieros derivados, registrados en los epigrafes

“Deudas a largo plazo-Derivados” y "Deudas a corlo plazo-Derivedos” del pasivo del balance de situacion
adjunto al 31 de diciembre de 2010 y 2009 ha sido:
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Miles de
Euros

Saldo al 31-12-2008 2.518
Aumentos contra patrimonio neto (parte efectiva de

la cobertura) 1.515
Aumentos contra pérdidas y ganancias (parte no

efectiva de la cobertura) 375
Disminuciones por page de liquidaciones (434)
Saldo al 31-12-2009 4.474
Disminucién contra patrimonio neto (parte efectiva

de la cobertura) (492)
Aumentos contra pérdidas y ganancias (parte no

efectiva de la cobertura) 342
Disminucion  comtra  pérdidas  y  ganancias

{discontinuidades de la cobertura) (848)
Disminuciones por pago de liguidaciones (1.247)
Saldo al 31-12-2010 2.229

Miles de
Euros
Saldo al 31-12-2008 {3.319)
Disminuciones contra pasivo (parte efectiva de la
cobertura) (1.515)
Aumentos contra pérdidas y ganancias (devengo de
intereses, liquidaciones y discontinuidades de la
cobertura) v 1.138
Efecto impositivo 113
Saldo al 31-12-2009 (3.583)
Aumentos contra pasive (parte efectiva de la
cobertura) 492
Aumentos contra pérdidas y ganancias (devengo de
intereses, liquidaciones y discontinuidades de la
cobertura) 3.160
Efecto impositive ©{1.09%)
Saldo al 31-12-2010 (1.026)

0K3943649

Por otra parle, el movimiento de! epigrafe "Ajustes por cambios de valor-Operaciones de cobertura” del
Patrimonio Neto del balance de situacién en los ejercicios 2010 y 2009 ha sido;

Dichas Relaciones de Coberlura eran en ejercicios anteriores altamente efectivas de manera prospectiva y
retrospectiva, de forma acumulada, desde la fecha de designacién. En consecuencia, la Sociedad acumula
en Patrimonio Neto el cambio de valor razonable de los Instrumenios Financieros Derivados, por su parle
efectiva, gue a 31 de diciembre de 2010 asciende a un importe -1.026 miles de euros {-3.583 miles de euros
al 31 de diciembre de 2009).
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Durante el ejercicio 2010, se ha registrado en Patrimonio Neto un importe neto de -603 miles de euros (-
1.402 miles de euros en el ejercicio 2009) y se ha procedido a reciclar de Fatrimonio Neto a Gasto de
intereses un importe de 3.160 miles de euros (1.138 miles de euros en el ejercicio 2009), a medida que se
registraban los intereses de los pasivos financieros que estaban siendo cubiertos segun las relaciones de
cobertura designadas.

Las ineficiencias reconocidas en la cuenta de pérdidas y ganancias derivadas de la cobertura de flujos de
efectivo ascienden a 342 miles de euros al 31 de diciembre de 2010, con el siguiente detalle:

Miles de euros
Nominal Valor razonable Ineficiencia

IRS 25.000 - (3)
IRS 25.000 J710 124
IRS 13.000 185 76
IRS 25.000 516 253
IRS 25.000 512 (101)
IRS 12.000 172 7
Collar 12.000 134 (14

2.229 342

Anélisis de sensibifidad al tipo de interés

Las variaciones de valor razonable de l0s derivados de tipo de interés contratados por la Sociedad dependen de
la variacion de la curva de tipos de interés del Euribor y de los Swaps a largo plazo. El valor razonable de dichos
derivados, a 31 de diclembre de 2010, es de -2.229 miles de euros (-4.474 miles de euros en el ejercicio 2009).

Se muestra a continuacion el delalle del analisis de sensibilidad (variaciones sobre el valor razonable a 31 de
diciembre de 2010 y 2009) de los valores razonables de los derivados ante cambios en la curva de tipos de
interés del euro (en miles de euros):

Sensibilidad (en miles de

euros) 31.12.2010 31.12.2009
+0,5% (incremento en la
curva de tipos) 195 553
-(,5% (descenso en la curva
de tipos) (199) {563)

El analisis de sensibilidad muestra que los derivados de tipos de interés registran disminuciones de su valor
razonable negalivo ante movimientos al alza de los tipos de interés ya que los lipos de interés futuros se
situarian cercanos del tipo fijado con el IRS 6 la nada superior del Collar, y por tanto, la Sociedad estaria
cubierta ante movimientos de tipos de interés al alza. Ante movimientos de los tipos a la baja, el valor razonable
negativo de dichos derivados se veria incrementado.

A pesar de haber sido designados como cobertura contable, debido a las relaciones de coberturas
discontinuadas y a su vencimiento en el ejercicic 2011 la variacidn de valor razonable de estos derivados gue se
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registraria en Patrimonio Neto seria de un 12%. El restante BB% impaclaria en la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias.

Adicionalmente, la Sociedad ha realizado e} analisis de sensibilidad para los importes de deuda financiera a tipo
variable, arrojando la conclusién de que un aumenio en un 0,5% de los tipos de interés haria fluctuar el importe
del gasto financiero en 989 miles de euros. Al lener los derivados de tipos de interés contratados, dicha
sensibilidad se veria disminuida parcialmente en un nominal correspondiente a 105.250 miles de euros de esa
deuda financiera (dicho importe corresponde al nocional vivo de los derivados vigentes a 31 de diciembre de

2010).

Politicas de gestién de Hiesgos

La gestidn de ios riesgos financieros de la Sociedad estéd centralizada en la Direccion Financiera, la cual tiene
establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés y
tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. A continuacién se indican los principales riesgos
financieros que impactan a la Sociedad:

&) Riesgo de tipo de inferés-

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

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

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

La estructura de riesgo financierc al 31 de diciembre de 2010 es la siguiente: de la deuda financiera a esta
fecha, que asciende a 182.903 miles de euros, 105.673 miles de eurps corresponden a financiacion
referenciada a tipo de interés variable protegido por instrumentos financieros derivados (swaps de tipos d&
interés y collar), 5.017 miles de euros corresponden a financiacion referenciada a tipo fijo y el resto se
encuentra referenciada a tipo de interés variable (Euribor).

bh) Riesgo de liquidez-

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

La siguiente tabla detalla el andlisis de la liquidez la Sociedad para sus instrumentos financieros derivados.
El cuadro se ha elaborado a partir de los flujos netos efectivos sin descontar. Cuando dicha liquidacion (a
cobrar o0 a pagar) no es fija, el imporle ha side determinado con los implicitos calculados a pariir de la
curva de lipos de interés.
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Miles de euros .
Menos de 1 Mes 1-3 Meses 3 Meses - 1 Ao 1-5 Afios + 5 Afios
Swap de tipo de interés - {526) {1.573) - -
Collar de tipo de interés - (21) (57) (51) -
TOTAL - 547y {1.631) (51) -

Al 31 de diciembre de 2010 la Sociedad dispone de efectivo y otros activos liquidos equivalentes por
importe de 21.913 miles de euros (26.097 miles de euros en el gjercicio 2009) y el importe de los activos
realizables a corto plazo que figuran en el balance de situacién adjunto es superior a los obligaciones a
corto plazo. Asimismo, del endeudamiento bancario total, que asciende a 204.818 miles de euros (216.204
miles de euros al 31 de diciembre de 2009), solo 84.444 miles de euros (68.700 miles de euros en el
ejercicio 2009} tienen garantia hipotecaria.

El importe de lineas de crédito no dispuestas al 31 de diciembre de 2010 asciende a 6.711 miles de euros
{14.628 miles de euros en el gjercicio 2009},

Asimismo, los compromisos contraidos con clientes al 31 de diciernbre de 2010 ascienden a 6.429 miles de
euros (4.484 miles de euros en el ejercicio 2009).

Por otra parte, el endeudamiento neto de la Sociedad, en porcentaje sobre el valor de tasacion de 1a
inversién en inmuebles de uso propio y para arrendamiento y las existencias a coste, (GAV), asciende al
31,98%.

La situacion del mercade inmobiliario residencial se ha deteriorado paulatinamente desde mediados de
2007. El retraimiento de la demanda de viviendas, especialmente en segunda residencia, unido al exceso
de oferta y en especial a la crisis financiera inlernacional, que ha ocasionado un endurecimiento de las
condiciones de financiacién y unas mayores restricciones de acceso a la misma, han provocado problemas
financieros a una gran parte de las empresas del sector, que previsiblemente continuaran durante el
ejercicio 2011. La Sociedad entiende que su politica conservadora mantenida histéricamente, su posicién
en suelos finalistas a unos precios muy competitivos, la calidad de sus inversiones inmobiliarias y bajo ratio
de endeudamiento sobre el valor de mercado de sus actives permiten afrontar el ejercicio 2011 sin
necesidad de financiacion relevante. '

En esie sentido es preciso deslacar fas siguientes circunstancias:

* La Sociedad tiene un disponible en pélizas de crédito de 6.711 miles de euros al 31 de diciembre de
2010, de los cuales 2.964 miles de euros corresponden a pélizas que vencen a partir de 2012.

» La Sociedad puede disponer de cantidades adicionales a las dispuestas a 31 de diciembre de 2010 de
préstamos hipotecarios, para financiar la ejecucion de las obras, por importe de 22.329 miles de euros,
de los cuales 6.808 miles de euros corresponden a disposiciones pendienies por certificaciones de
obra, y 15.521 miles de euros corresponden a disposiciones vinculadas a entrega de viviendas.

¢« De los préstamos hipolecarios subrogables y sobre solares que figuran registrados como pasive
corriente (83.428 miles de euros al 31 de diciembre de 2010) un imporle 5.336 miles de euros vencen
en 2010 y 78.093 miles de euros en 2011 y siguientes.

« Por otra parie, la Sociedad tiene una imporiante capacidad de endeudamiento adicional al disponer de
inmuebles para arrendamiento {en explotacion) y para usec propio cuyo valor de mercado asciende a
444 996 miles de euros y para los que al 31 de diciembre de 2010, solamente activos con un valor de
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tasacion de 171.450 euros tiene financiacién asociada. Dispone asi mismo de terrenos y solares y
promociones en curso cuyo valor de coste asciende a 19.350 miles de euros que tampoco lienen
financiacion asociada.

Esta financiacidn disponible cubre suficientemente tanto la financiacidn del pasivo circulante al 31 de
diciembre de 2010 como las inversiones adicionales previstas realizar en 2011 en promociones en curso.

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

En relacién a la esiructura de capital que la Sociedad tiene establecida al 31 de diciembre de 2010, se
compone basicamente de deudas con entidades de crédito registradas en los epigrafes "Pasivo no
corriente” por importe de 66.922 miles de euros {Nota 13) y "Pasivo corriente” por importe de 137.894 miles
de euros (Nota 13). A su vez, un imporie iotal de 13.100 miles de euros que forma parle de esta deuda
financiera estd sujeto al cumplimiento de clausulas contractuales o covenants financieros. Estas clausulas
han sido definidas para la financiacion de polizas de créditos con garantia personal a tres afios, con
revisidon anual de éstos. A la fecha actual, la Sociedada no ha incumplido ninguna de las clausulas
contractuales o covenants financieros.

Riesgo de crédito-

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

Por lo que respecta a la actividad de patrimonio en renta, gran parie de los contratos de arrendamienlo se
mantienen con diferentes organismos de la administracion publica. La concentracion del riesgo de clientes
no es relevante ya que, a excepcion de los organismos plblicos en su conjunto, ningin 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 [a totalidad de sus aclivos y pasivos,
ingresos y gastos estan denominados en euros.

. _Existencias

El movimiente experimentado por las distintas partidas que componen e! eplgrafe de existencias durante el
ejercicio 2010 ha sido el siguiente:

39



0K3343654

CLASE 87 S BEEURSe
T
B Miles de euros ]
T Traspasos
31122009 | Adiciones Retiros (Nota 6) 3171272010
Edificios adquiridos 62 . (162) - -
Terrenos y solares 36,083 14.194 (1.448) {2.469) 46.360
Obra en curso de construceion de ciclo corto 4,696 455 - 11.574 16,725
Qbra en curse de construceion de ciclo largo 14.951 5.617 - (13.772) 6.756
Edificios construidas 70.488 279 {18.061) 5.151 57.857
Deterioro de terrenos v solares (580) {360) - - {940)
Anticipos de proveedores 2 6 - - 3
Total 125.802 20.191 (19.671) 484 126.806 |

El movimiento experimentado por las distintas partidas que componen el epigrafe de existencias durante el
ejercicio 2009 ha sido el siguiente:

F‘ '7 Miles de etiros

31/12/2008 | Adiciones Retiros Traspasos 3171272009
Edificios adquiridos 569 - (407) - 162
Terrenos y solares 46.197 805 (352) {10.567) 36.083
Qbra en curse de construccién de ciclo corto 27.088 5.798 (9.624) (18.566) 4.696
Obra en curso de construgcion de cielo largo 3.689 1.255 - 10.007 14.551
Edificios construidos 56.656 488 {5.782) 19.126 70.488
Deterioro de terrenos v solares - (580) - - {580)
Anticipos de proveedores - 2 - - 2
[Total 134.199 7.768 (16.165) - 125.802

En general, todas las promociones en curso y edificios construidos son edificios de viviendas, que normalmente
incluyen garajes, trasteros y locales. )

A 31 de diciembre de 2010 y 2009, dentro del epigrafe de "Existencias” se incluyen viviendas afecladas por
hipotecas en garantia de préstamos subrogables por diversas entidades financieras, hipotecas en las que, en su
momento, se subrogaran los futuros compradores. El coste total de las viviendas cuyos préstamos se
encontraban pendientes de subrogacion al cierre del ejercicio asciende a, aproximadamente, 77.121 y 84817

miles de euros en 2010 y 2009, respectivamente.

E! impore de gastos financieros correspondientes a financiacién especifica y genérica de promociones en curso
registrado como coste de las exislencias a 31 de diciembre de 2010 y 2009 asciende a 5.658 y 4.778 miles de

euros, respectivamente.

Los compromisos de venta de promociones contraidos por la Sociedad con clientes al 31 de diciembre de 2010,
sobre los cuales no existen dudas sobre su formalizacion en escriluras plblicas de compraventia ascienden a
5.429 miles de euros, de los cuales 1.537 miles de euros se han materializado en cobros y efectos a cobrar,
registrandose en el epigrafe "Anticipos de clienles-Acreedores comerciales y ofras cuentas a pagar a corto

plazo” del pasivo de! balance de situacion adjunto.

La Sociedad tiene registrado en el epigrafe "Existencias-Terrenos y solares™ un importe total bruto que asciende
a 46.360 miles de euros. Para explicar las evidencias tomadas y concluir que el valor neto realizable o valor de
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mercado es superior al coste, se ha efectuado un doble analisis en funcion de la situacion y fecha de comipra de
los suelos:

s Existencias para las que existen tasaciones y/o valoraciones recientes

Se han realizado tasaciones y valoraciones sobre terrenos y solares principalmente a diciembre de 2010,
cuyo coste a 31 de diciembre de 2010, asciende a 44.829 miles de euros. En lodos los casos, las
tasaciones han sido realizadas por tasadores homologados e inscritos en el Registro del Banco de Espaiia.
El método de valoracidén empleado ha sido el residual dinamico. Como consecuencia de dichas tasaciones
y valoraciones la Sociedad ha dotado una provisién por deterioro en el ejercicio por importe de 360 miles de
euros (580 miles de eures en 2009).

s Existencias que no han sido objeto de fasacion externa

Elimporie de los terrenos y solares para los que no se ha estimado necesario realizar una valoracién a 31
de diciembre de 2010 asciende a 591 miles de euros y se corresponden en su fotalidad a suelos y solares
adquiridos por la Sociedad con anterioridad al ejercicio 2000. En este sentido, la Sociedad ha realizado el
“Test de deterioro” sobre dichos terrenos y solares, estimando los costes a incurrir hasta [a terminacién de
la promocion y el precio de venta a la finalizacion de la misma. En esle sentido, la Sociedad dispone de
referencias vélidas de precio de venta al tratarse en la mayor parte de los casos de suelos en los que la
Sociedad ha desarrolilado ya promociones. Adicionalmente, este calculo ha sido sometido a un test de
estrés mediante la reduccion de los precics de venta en un 15%, alargamiento del pericdo de
comercializacién en tres afios y utilizando tasas de descuento de mercado, concluyéndose que el precio de
compra del suelo soporta este test de estrés.

En opinidn de fos Administradores de la Sociedad, en relacion con las promociones en curso y edificios
construidos, los margenes de venta previstos permiten recuperar la inversion aun en el caso de un deterioro
prolongado del mercado inmabiliario, circunstancia por la que no han estimado necesario registrar ningun
deterioro en relacion con los mismos. En este sentido, el andlisis de recuperabilidad del coste incurrido en
promociones en curso y edificios lerminados ha sido sometido a un test de estrés mediante reduccidn de precios
y alargamiento del pericdo de comercializacion, no habiéndose puesto de manifiesio la necesidad de registrar
detericros. Finalmente, la Sociedad dispone de tasaciones de las promociones en curso y edificios construidos
mas relevanies gue refrendan las conclusiones del analisis realizado.

Patrimonio Neto y Fondos Propios

Capital social-
El capital social lo componen 16.971.847 acciones de 2 euros de valor nominal por accién.
Todas las acciones de la Sociedad son de la misma clase y tienen los mismos derechos.

Hasta el 31 de diciembre de 2008, la totalidad de la acciones de |a Sociedad cotizaban en el mercado de corros
de la Bolsa de Valores de Madrid.

La Junta General Crdinaria de Accionisias de la Sociedad de fecha 24 de junio de 2006 acordd autorizar al
Consejo de Administracion para solicitar 1a admision a cotizacion de las acciones de la Sociedad en 1a Bolsa de
Valores de Valencia, y una vez admilidas a cotizacion solicitar la admisién a colizacion de las acciones en &l
mercado conlinuo bajo la modalidad de contratacién de Valores con fijacion de precios Gnicos "fixing”.
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Con fecha 7 de febrero de 2007, la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Valencia admitio a colizacién las
acciones de la Sociedad y finaimente la Comision Nacional del Mercado de Valores, con fecha 11 de ociubre de
2007 decidi6 la integracion de las acciones de la Saciedad en el sistema de interconexién bursatil,

Las Sociedad esta cotizando en el sisterna de interconexion bursatil en la modalidad “fixing” desde el dia 5 de
noviembre de 2007,

La Junta General de Accionistas celebrada el 26 de junio de 2010, acordé autorizar durante doce meses al
Consejo de Administracion y al Adminisirador Unico u 6rgano de Administracion de las sociedades filiales para la
adquisicion derivativa de acciones propias, con los siguientes limites;

NUmero maximo: 1.250.000 acciones
Precia minimo: 2 euros

Precio maximo: 50 euros

Plazo de duracion: 12 meses

La Junta General de Accionistas celebrada el 20 de junio de 2009, acardo autorizar durante doce meses al
Consejo de Administracion y al Administrador Unico de fas sociedades filiales para la adquisicion derivativa de
acciones propias, con los siguientes limites:

Numere maximo: 1.250.000 acciones
Precio minimo: 2 euros

Precio maximo: 75 euros

Plazo de duracidn: 12 meses

A 31 de diciembre de 2010 y 2009, empresas vinculadas a Inmobiliaria del Sur, S.A. mantenian en su cartera las
siguientes acciones:

Nimero de Acciones

Empresas 2010 2009
Parking Insur, S.A. 378.756 378.756
Cominsur, S.A. 70.654 70,654
Coopinsur, S.A. 40.626 40.626
Total 490.036 490.036

Los precios medios de adquisicion de estas acciones, son los siguientes:

Euros
Empresas 2010 2009
Parking Insur, 5.A. 2,871 2,871
Cominsur, S.A. 2,916 2.516
Coopinsur, S.A. 4,190 4,190
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Segun la informacion de la que disponen los Administradores de Inmobiliaria del Sur, S.A., ninguna sociedad
accionista, excepto Inversiones Agricolas Industriales y Comerciales, S.L. (con el 11,134% a 31 de diciembre de
2010), posee directamente participaciones superiores al 10% del capital social.

Reserva legal-

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la socledad andnima debe destinar una cifra igual al 10% del
beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. La reserva
legal podré utilizarse para aumentar el capital en la parle de su saldo que exceda del 10% del capital ya
aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social,
esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibiles suficientes para este fin.

Al cierre del ejercicio 2010 esta reserva de encontraba completamente constituida.
Reserva estatutaria-

De acuerdo con lo establecido en los Estatutos Sociales debe destinarse a Reservas estatutarias el 10% del
resultado de! ejercicio.

Acciones Propias-

Al amparo de la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, y con el
objetivo dnico de favorecer la liquidez de las transacciones y la regularidad de la cotizacion de sus acciones y
dentro de los limiles establecidos en la autorizacion otorgada por la Junia General de Accionistas para la
adquisicion de acciones propias, con fecha 6 de febrero de 2008 la Sociedad suscribid con Mediacion Bursatil,
S.V., 8.A., un contrato de liguidez para la realizacién de operaciones de compra y venta de acciones propias de
la Sociedad. Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad posee 301.779 acciones propias representativas del
1.78% de su capital sociat (227.507 acciones en 2009).

Al cierre del ejercicio 2010 (a Sociedad tenia en su poder acciones propias de acuerdo con el siguiente detalle:

N° de Valor Precio medio de| Coste total de
. acciones nominal adquisicién adquisicion
(euros) (euros) (miles de eurns)
Acciones propias al cierre del ¢jercicio 2010 301.779 2 20,55 6.201

Al cierre del ejercicio 2009 la Sociedad tenia en su poder acciones propias de acuerdo con el siguiente detaile:

Nede Valor. Precio medio de| Coste total de
acciones nominal adquisicton adquisicién
(euros) (euros) (miles de eurns)
Acciones propias al cierre del ejercicio 2009 227.507 2 22,22 5.053
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El movimienlo y la composicidn de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre de 2009 y 31 de

diciembre del 2010 es el siguiente:

Miles de Furos

Provisiones
Para
Impuestos

Provisiones por
Responsabilidades

Total

Saldos al 31 de diciembre de 2008
Dotaciones del ejercicio

Exccsos

Traspasos

Aplicaciones por pago

903
167
(114)
(730)

(44)

629
3N

(206)

1.532
478
(114)
(730)
(250)

Saldos al 31 de diciembre de 2009

182

734

916

Dotaciones del ejercicio
Excesos
| Aplicaciones por pago

11

(121)

555
(67)
(276)

666
(67)
{397)

946

1.118

|Saldos al 31 de diciembre de 2010 172

Con fecha 21 de abril de 1997, la Sociedad interpuso reclamacién econdmico-administrativa ante el Tribunal
Economico Central contra la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 1990. Este Tribunal
desestimo la reclamacion interpuesia mediante resolucidon de 26 de diciembre de 2000. Contra la misma, se
interpuso recurso contencioso-administrativo ante la Audiencia Nacional, de la que se obtuvo senlencia
estimatoria del mismo con fecha 27 de mayo de 2004. La Administracion interpuso recurso de casacion ante e!
Tribunal Supremo contra la sentencia de la Audiencia Nacional. Con fecha 25 de mayo de 2009, el Tribunal
Supremo dictd senlencia estimatoria, casando y anulando la sentencia de la Audiencia Nacional. Desde e inicio
del procedimiento judicial, 1a Sociedad provisioné el principal de la liquidacion junto con los intereses de demora
devengados en cada ejercicio. El 21 de diciembre de 2009 se recibid el Acuerdo de Ejecucion de la Resolucidn
Judicial junto con el documento de pago del principal de 1a deuda, por lo que la Sociedad procedid a traspasar el
importe dotade por este concepto al epigrafe "Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” de! balance de
situacidn. En el ejercicio 2010, la Sociedad ha pagado 413 miles de euros correspondientes al principal de Ia
liguidacion, quedando pendiente de pago el resto de la deuda, intereses de demora, registrada en el epigrafe
“Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” del balance de situacion adjunto.

Las cantidades incluidas en “Provisiones por responsabilidades” cubren el importe estimado para hacer frente a
responsabilidades probables o ciertas, procedentes de litigios en curso, indemnizaciones y obligaciones
pendientes.

Deudas a largo vy corto plazo

a) Pasivos financieros a largo plazo-

El saldo de las cuentas del epigrafe "Deudas a largo plazo” al 31 de diciembre de 2010 es el siguiente:
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[ Miles de Evros
Deudas con Obligaciones ¥
entidades de otros valores | Derivados y
crédito negociables otros Total
Débitos y partidas a pagar 66.922 - 1.133 68.055
Pasivos a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias
- Mantenidos para negociar - - - -
- Otros - - - -
Derivados - - 135 135
Total 1 66.922 - 1.268 68.190

El saldo de las cuentas del epigrafe “Deudas a {argo plazo” al 31 de diciembre de 2008 es el siguiente:

T Miles de Furos |
Devdascon | Obligaciones y
entidades de otros valores | Derivados y
crédito negociables olros Total
Débitos y partidas a pagar 85499 - 1.169 86.668
Pasivos a valor razonable con cambios en

pérdidas y ganancias
- Mantenidos para negociar -

- Otros -
Derivados - 4.474 4.474

Total 85499 | - 5.643 91.142 |

b) Pasivos financieros a corio plazo-

El saldo de las cuentas del epigrafe “Deudas a corto plazo” al 31 de diciembre de 2010 es el siguiente:

" Miles de Euros ]
Deudas con | Obligaciones y | l
emntidades de otros valores | Derivados v
crédito negociables otros Toal
Débitos y partidas a pagar 137.894 - 2.231 140.125
Pasivos a valor razonable con eambios en
pérdidas y ganancias
- Mantenidos para negociar - - -

-Otros - .
Derivados

- - 2.094 2.094
[Total 137.894 - 4325 | 142219

El saldo de las cuentas del epigrafe "Deudas a corto plazo” al 31 de diciembre de 2009 es el siguiente:
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Miles de Euros
Deudas con Obligaciones y
entidades de atros valores Derivados y
crédito negociables otros Total
Débitos y partidas a pagar 130,705 - 3.245 133.950
Pasivos a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias
- Mantenidos para negociar - - - -
- Otros - - - -
Derivados - - - -
Total 130.705 - 3.245 133.950

La composicién de los epigrafes “Deudas con entidades de crédito” corrientes y no corrientes al 31 de
diciembre de 2010 es la siguiente:

Miles de guros |
Corriente
Vencimiento | Vencimiento No
Limite | a corto plazo | a largo plazo | corriente Total
Pdlizas de crédito 77.603 43.755 - (*127.137 70.892
Préstamos hipotecarios subrogables £6.124 2.124 61.671 - 63.795
Préstamos hipolecarios sabre solares 19.634 3212 16.422 - 19.634
Préstamos hipotecarios sobre inversiones
inmobiliarias 1.015 63 - 952 1.015
Otros préstamos 48.899 10.066 - 38.833 48.899
Intereses devengados no vencidos - L 581 - - 581
L | | s9.801 78.093 66.922]  204.816 |

] De este importe, 16 745 miles de euros corresponden a pélizas de crédilo con vencimiento a
largo plazo, renovables tactamenie de forma anual por pare de la entidad financiera.

El importe incluido dentro de ofros préstamos correspende a trece préstamos bancarios con garantia
personal. El 78,1% del imporle pendiente de amorlizar de estos préstamos tiene un interés variable
referenciado al Euribor, el 11,6% tiene un interés variable referenciado al Euribor pero con cobertura de tipos
y €l resto es de interés a tipo fijo.

Del importe de fos préstamos hipotecarios dispuestos a 31 de diciembre de 2010, s6lo 5.336 miles de euros
tienen vencimiento en €! ejercicio 2010. Por ofro lado, del total de los préstamos hipotecarios dispuesios,
63.795 miles de euros corresponden a inmuebles pendientes de enirega y subrogacion per parte de los
compradores, 19.634 miles de euros a préstamos hipotecarios sobre solares y 1.015 miles de eurcs a
préstamos hipotecarios sobre inversiones inmobitiarias.

La composicion de los epigrafes “Deudas con entidades de crédito” corrientes y no corrientes al 31 de
dictembre de 2009 es la siguiente:
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Corriente ]
Vencimiento | Vencimiento No

Limite | a corto plaze | a largo vlazo | corriente Total
Polizas de crédito 104.803 51.09% - 319.076(* 80.175
Préstamos hipotecarios subrogables 98.385 2471 61.941 . 64.412
Préstamos hipotecarios sobre solares 3.212 - j21z2 - 3212
Préstamos hipotecarios sobre inversiones
inmobiliarias 1.076 59 - 1.017 1.076
Otros préstamos 56.930 11.524 - 45.406 56.930
Iniereses devengados no vencidos - 399 - - 399

264.406 65.552 65153 |  85499] 216.204

™ De este importe, 19.010 miles de euros corresponden a polizas de crédito con vencimiento a
larga plazo, renovables tacitamente de forma anual por parte de 1a entidad financiera,

El detalle de la deuda con entidades de crédiio no corriente y corriente con vencimiento a largo plazo por
afio de vencimiento es el siguiente:

Ejercicio 2010-

Miles de Euros
Corriente con vencimiento

Aflo No corriente a largo plazo Total

2012 26,074 11.421 37.495

2013 19.316 6.163 25.479

2014 6.368 9.306 15.674

2015 4.634 1.869 8.503

2016 y signientes 10.530 47.334 57.864
66.922 78.093 145.015

Ejercicio 2009-

Miles de Euros
Corriente con vencimienio

Afio No corriente a largo plazo Total

2011 32.672 6.083 38.755

2012 25.000 3.332 28.332

2013 8.083 3.749 11.832

2014 5.471 3.801 9.272

2015 y siguientes 14,273 48.188 62.461
] 85.499 65.153 150.652

Elimporte de los gastos financieros devengados por los présiamos hipotecarios durante [os ejercicios 2010y
2008 han ascendido a 3.121 y 3.578 miles de euros, respectivamente.
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Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad tiene pélizas de crédito no dispuestas por importe de 6.711 miles de
euros. Dispone ademas de préstamos hipolecarios nc dispuestos por importe de 22.329 miles de euros, de
los cuales, 6.808 miles de euros corresponden a disposiciones pendientes por certificaciones de obra y
15.521 miles de euros corresponden a disposiciones vinculadas a entregas de viviendas. Los valores de
coste y de mercado (segun wvaloracion a 31 de diciembre de 2010 realizada por la firma
EUROVALORACIONES, S.A.) de los inmuebles para arrendarniento y uso propic que tienen financiacion
asociada {por importe de 39.687 miles de euros) ascienden a 79.480 y 171.450 miles de euros,
respectivamente. Adicionalmente, la Sociedad dispone de inmuebles de uso propic y para arrendarniento sin
financiacioén asociada cuyos valores de coste y de mercado al 31 de diciembre de 2010, ascienden a 36.431
y 273.546 miles de euros, respectivarmente; y de terrenos y solares y promociones en curso sin financiacion
asociada cuyo valor de coste al 31 de diciembre de 2010 asciende a 19.350 miles de euros. Todo ellg, unido
a la generacién de fiujos de caja por la propia actividad y la renovacién de pélizas de crédito que vencen en
2011 da lugar a un saldo de lineas disponibles que excede de forma significativa cualguier necesidad de la
Sociedad de acuerdo con los compromisos existentes a corto plazo.

Informacidn sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicién adicional
tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio —

En relacién a la informacién requerida por la Disposicion adicional tercera de fa Ley 15/2010, de 5 de julio
para estas primeras cuentas anuales formuladas tras la entrada en vigor de la Ley, al 31 de diciembre de
2010 no existian cantidades de saldo pendiente de pago a los proveedores que acumularan un aplazamiento
superior al plazo legal de pago, en referencia a los proveedores que por su haturaleza son acreedores
comerciales por deudas con surninistradores de bienes y servicios, y cuyo contratos estén bajo la aplicacién
de ia Ley 3/2004.

E! plazo méximo legal de pago aplicable a la Sociedad segun la Ley 3/2004, de 28 de diciembre, por la que
se establecen medidas de lucha contra Ja morosidad en las operaciones comerciales y conforme a las
disposiciones transitorias establecidas en la Ley 15/2010, de 5 de julio, es de 85 dias entre la fecha de
entrada en vigor de la Ley y hasta el 31 de diciembre de 2011,

14. Administraciones Publicas v Situacion Fiscal

a) Saldos corrientes con las Administraciones Publicas-

La composicion de los saldos corrientes con fas Administraciones Publicas es la siguiente:

Saldos deudores

f Miles de Euros
f 2010 | 2009
Hacienda Publica deudara por impuestos corrientes 167 -
Hacienda Pablica deudora por IVA 3 -
Hacienda Piiblica [V A soportado diferido 272 30
Total 442 50 |
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Saldos acreedores

Miles de Euros |
2010 2009

Pasivos por impuestos corrientes - 910
Hacienda Piblica IV A repercutido diferido 97 359
Hacienda Piblica Acreedor por [VA 409 1.287
Hacienda Publica Acreedor por Acta de Inspeccion
de Impuesto de Sociedades de 1990 (Nota 12) 317 730
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 101 81
Organismos de la Seguridad Social, acreedores 53 45

Total 977 3.412

b) Conciliacién resultado contable y base imponible fiscal-

El grupo formado por Inmobiliaria del Sur, $.A., como sociedad dominanie y Parking Insur, 5.A., Inversiones
Sevillanas, S.A.1., Coopinsur, S.A., Cominsur, $.A., IDS Andalucia Patrimonial, S.L., IDS Huelva Patrimonial,
S.L. e IDS Cérdoba Patrimonial, S.L. como sociedades dependientes, tributa en Régimen de Consolidacién

Fiscal.

La conciliacién entre el resultado contable y la base imponible de Impuesto sobre Sociedades en el ejercicio
2010 es la siguiente:

Miles de Euros ‘
Aumentos Disminucicnes Total

Resultado contable antes de impuestos - - 9.434
Diferencias permanentes - 510 - 310
Diferencia temporales-

Con origen en ¢l gjercicio 156 (6.160y | (6.004)

Con origen en ejercicios anteriores 37 - ; 37

Con origen en 1? aplichcién N.P.G.C, - (127) (127
Compensacion de bases imponibles negativas

de ejercicios anteriores - - -
Base imponible fiscal 703 {6.287) 31.850

La conciliacién entre el resultado contable y la base imponible de Impuesto sobre Sociedades en el gjercicio
2009 es la siguiente:
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Miles de Euros
Aumenlos Disminuciones Totai
Resultado contable antes de impuestos - - 16.367
Diferencias permanentes - 113 - 113
Diferencia temporales-
Con origen en el ejercicio 435 (6.318) (6.273)
Con origen en ejercicios anteriorcs 37 - 37
Con origen €n 1* aplicacion N.P.G.C. - {1.8310) (1.831)
Compensacion de bases imponibles negativas
de ejercicios anteriores - - -
Base imponible fiscal 195 (8.149) 8.413

¢) Impuestos reconocidos en el Patrimonio nefo-

El detalle de tos impuestos reconocidos directamente en el Patrimonio es el siguiente:

Ejercicio 2010

Miles de Euros
Aumentos | Disminuciones Taotal

Por impuesto corriente-
Gastos de ampliacidn de capital - - -
Total impuesto corriente . -
Por impuesto diferido-

Operaciones de cobertura {1.095) - {1.085)
Totlal impuesto diferido (1.095) - {1.095
Total impuesto reconocido directamente en
Patrimonio (1.095) - (1.095)

Ejercicio 2009

Miles de Euros
Aumentos | Disminucicnes Total
Por impuesto corriente-
Gastos de ampliacidn de capital - - -
Total impuesto corriente - - - -
Por impuesto diferido-
Operaciones de cobertura 113 - 113
Total impuesto diferido 113 - 113
Total impuesto reconocido directamente en
Patrimonio 113 - 113
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d) Conciliacién entre resultado contable y gasto por impuesto sobre sociedades-

e}

El Impuesio sohre Sociedades se calcula en base al resultado econémico o contable, obtenido por la
aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de coincidir con
el resultado fiscal, entendido éste como la base imponible del impuesto.

La conciliacion entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades es Ia siguiente:

Miles de euros
2010 2009
Resultado contable antes de impuestos 9.434 16.367
Cuota al 30% (2.830) (4.910) |
|Impacto diferencias temporarias - - —|
Deducciones: 762 709 |
Por doble imposicion 114 4
Por relnversion 648 703
(Otros L - 2 4‘
ﬁnmm&nsaclén bases imponibles negativas: - -
Diferencias permanentes (153) (34)
Total (gasto)/ingreso por impuesto reconocido en la
cuenta de
| pérdidas y ganancias | @221y | (4.235)

La Sociedad se ha acogido a la deduccidn por reinversién de beneficios extraordinarios (por venla de
inmovilizado) previsto en el articulo 42 del Texto Refundido de ia Ley del Impuesto sobre Sociedades,
habiendo ascendido la base de |a deduccion realizada en el gjercicio 2010 a 5.403 miles de euros. El Grupo
fiscal ha reinvertido el importe acogido a la deduccién por reinversion dentro del plazo legal. La Sociedad se
acogid asimismo a la deduccion por reinversion de beneficios extraordinarios en ejercicios anleriores,
ascendiendo el importe de la base de la deduccion en cada unc de los ejercicios anteriores a: 2009 (5.861
miles de euros), 2008 (2.059 miles de euros) 2007 {6.173 miles de euros), 2006 (226 miles de euros), 2005
(127 miles de euros), y 2004 (671 miles de euros). El Grupo Fiscal ha reinvertido el importe acogido a la
deduccion de estos ejerCIcms dentro de [os plazos legaimente establecidos.

Desglose def gasto por impuesto sobre sociedades-

E! desglose del gasto por impuesto sobre sociedades en 2010 es el siguiente;

Mﬁes de
euros

Impuesto corriente:
Por operaciones continuadas (393)

Impuesto diferido:
1.828)

Por operaciones continuadas (
[Total gaste por impuesto | @y

El desglose del gasto por impuesto sobre sociedades en 20089 es e! siguienle:
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-
Impuesto corriente:

Por operaciones continuadas (1.815)
Impuesto diferido:

Por pperaciones continuadas {2.420
Total gasto por impuesto (4.235) |

f) Activos por impuesto diferido registrados-

El detalle del saldo de esta cuenta al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el siguiente:

[7 Miles de Euros
2010 2009
Diferencias temporarias (Impuestos anticipados):
Deterioros de instrumentos de patrimonio 583 883
Operaciones de cobertura 440G 1.536
tl"otal activos por impuesto diferido 1.323 2.419

La Sociedad registra en este epigrafe principalmente, los activos por impuestos diferidos originados como
consecuencia de las operaciones de cobertura gue la Sociedad tiene suscritas con distintas entidades
financieras. Adicionalmente, la Sociedad tiene registrado un importe de 883 miles de euros, en relacion al
aclivo por impuesto diferido por deterioros en instrumentos financieros de la sociedad participada Hacienda

la Cartuja, S.A.
Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrades en los balances de situacion

adjuntos por considerar los Administradores de la Sociedad gue, conforme a la mejor estimacion sobre los
resultados futuros de la Sociedad, es probable que dichos activos sean recuperados.

g) Pasivos porimpiresto diferido registrados-

El detalle del saldo de esta cuenta al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el siguiente:

- Miles d¢ Euros
2000 | 2009

Diferencias temporarias (Impuestos diferidos):

Libertad de amortizacion. Ley 2/1985 365 378
Libertad de amortizacion. Ley 4/2008 . 3.434 330
Amortizacién acelerada 854 815
Diferimiento dec reinversion ‘ 244 256
1" aplicacién del N.P.G.C. 322 284
Total pasivos per impuesto diferido 5.219 2.263

La Sociedad tiene diversos elementos de su inmovilizado acogidos al beneficio de amortizacion acelerada
previsio en el Real-Decreto Ley 3/1993, consistente en que la amortizacion fiscal de estos elementos sera
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1,5 veces ei coeficiente maximo previsto en las tablas de amortizacion fiscal vigentes. La Sociedad registra el
efecto impositivo del exceso de amortizacion fiscal sobre amortizacion contable con abono al epigrafe de
“Pasivos por impuesto diferido”, dado que la finalizacion de la amortizacion fiscal y por tanto la reversién del
impuesto diferido se producira en un plazo superior a 1 afio. Ei importe registrado en concepto de pasivo por
impuesto diferido en relacion a lo previsto en el Real Decreto Ley 3/1993 asciende a 854 miles de euros at 31

de diciembre de 2010,

La Sociedad ha registrade un ajuste negativo en la base imponible del Impuesto sobre Sociedades como
consecuencia de la aplicacion del beneficio fiscal introducida por ta Ley 4/2008, de 23 de diciembre por la
que se suprime el gravamen del Impuesto scbre el Patrimonio y se introducen ofras modificaciones en la
normativa tributaria, relativo a la libertad de amortizacion de inversiones nuevas. E! importe registrado al 31
de diciembre de 2010, por este concepto en el epigrafe "Pasivos por impuestos diferidos”, asciende a 3.434

miles de euros.
Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras-

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya
transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2010 y 2008 la Sociedad tiene
abiertos a inspeccion los ejercicios 2006 (2005 para el ejercicio 2009) y siguientes del Impuesto sobre
Sociedades y los ejercicios 2007 (2006 para el ejercicio 2009) y siguientes para los deméas impuestos que le
son de aplicacion. Los Administradores de la Sociedad consideran que se han practicado adecuadamente
las liquidaciones de los mencionados impuestos, por lo que, alin en caso de que surgieran discrepancias en
la interpretacién normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones, los eventuales
pasivos resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de manera significativa a las cuentas anuales

adjuntas.

Fianzas recibidas y constituidas por operaciones de arrendamientos de inmuebles

Las filanzas recibidas en operaciones de arrendamiento de inmuebles ascienden, al 31 de diciembre de 2010 y
2009, a 1.133 y 1.169 miles de euros que se encuentran clasificadas en el epigrafe “Deudas a largo plazo- otros
pasivos financieros” del pasivo no corriente del balance adjunto.

Por cfra parte, las fianzas constiluidas por la Scciedad en este lipo de operaciones registradas en el epigrafe
“Inversiones financieras” del* activo no corriente del balance de adjunto, ascienden a 1.122 y 1.323 miles de
euros (Nota 8) en 2010 y 2009, respectivamente,

Ingresos y gastos

a) Importe neto de la cifra de negocios-

La distribucidn del importe neto de la cifra de negocios del ejercicio 2010 y 2009 correspondiente a la
actividad ordinaria de la Scciedad es como sigue:
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Miles de Euros
2010 2009

Ventas de inmuebles 26.834 31.201
Ventas de terrenos y solares 1.114

Arrendamiento de inmuebles 15.273 14.737
Ingresos por construccidn 1.052 (54)
Ingresos de gestion 1.254 780
Total Importe neto de la ¢ifra de negocios 45,527 46.664

Al 31 de diciembre de 2010, la Sociedad mantiene una serie de compromisos de venta frente a terceros,
formalizados mediante contrato privado, por importe de 5,138 miles de euros, que no han sido registrados
como ingresos por ventas por no haberse transmitido la propiedad de los inmuebles. Adicionalmente, la
Sociedad tiene reservas de ventas sobre inmuebles con un precio de venta que ascienden a 1.291 miles de
euros. Las cantidades entregadas por los clientes o regisiradas como deudores, a cuenta de las ventas {en
contrato privado y reservas) mencionadas, ascienden a 1.537 miles de euros al 31 de diciembre de 2010, y
tienen como contrapartida el epigrafe de "Acreedores comerciales-Anticipos de clientes” del balance de
situacion adjunto del ejercicio 2010.

La totalidad de las preventas suscritas por la Sociedad al 31 de diciembre de 2010 se encuentran sujetas a
clausulas de indemnizacion por demora. En este sentido, la Direccion de la Sociedad np ha eslimado
impacto negativo alguno por este concepto en las cuenias anuales, al no existir ni estar previstos retrasos en
la fecha de entrega de [as promociones actuaimente en curso, ninguna de las cuales ha sido paralizada por
la Sociedad.

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

L a totalidad de los ingresos corresponden a actividades realizadas en Espana.

La totalidad de los ingresos de gestion se corresponden a la retribucion de los contralos de geslion
formalizados entre la Sociedad y determinadas empresas del Grupo.

Aprovisionamientos-

La composicidn del saldo de este epigrafe del debe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios
2010 y 2009 adjunta, se presenta a continuacion:

Miles de Euros |
2010 2009
Compras de terrenos v solares , 12.013 320
Trabajos realizados por terceros en obras 7.922 12.710
Variacion de existencias de edificios adquiridos 162 407
Variacién de existencias de terrenos y solares (10.111) 10.114
Pérdidas por deterioro de terrenos ¥ solares 359 580
Orros aprovisionamientos (16} (23)
Total aprovisionamientaos | 10329 24.108
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La composicion del saldo de gastos de personal de los gjercicios 2010 y 2009 es la siguiente:

Miles de Euros

iempresa

2010 2009
Sueldos y salarios y asimilados 3.066 2.503
Seguridad social a cargo de
546 473

3612 | 297

d} Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones de operaciones comerciales-

Los movimientos habidos en las diferentes provisiones para operaciones de trafico durante el ejercicio 2010

y 2009 se presentan a continuacion;

Ejercicio 2010

[ Miles de Euros
Deterioro de | Provision para
Deudores (Obras Total
Saldo inicial 636 6 642
Dotaciones - 11 23
Aplicaciones (12) - (24}
Excesos (2) (12) {14)
Saldo final 622 5 627
Ejercicio 2009
r Mites de Euros
Deterioro de | Provision para
Dieudores QObras Total
Saldo inicial 485 29 S14
Dotaciones 151 6 157
Aplicaciones - (29 (29)
Excesos - - -
Saldo final 636 "6 642

Por tanlo, el epigrafe “Pérdidas, deterioro y variacion de provisiones de operaciones comerciales” de la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2010 presenta el siguiente desglose:
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Miles de FEuros
2010 2009
Dotacién a la provision por operaciones comerciales i1 -
Exceso a la provisidn por operaciones comerciales (123 -
Datacion deterioro de deudores 12 151
Excesos deterioro de deudores (2) -
Total 9 151

e) Ingresos y gastos financieros —

El desglose del saldo de estos capitulos de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada es el siguiente:

Miles de euros
2010 2009
Ingresos financieros:
Dividendos 394 25
Otros ingresos financieros 1.0035 i.11%
. 1.39% 1.144
Gastos {inancieros:
Intereses de préstamos (7.522) (8.571)
Impactos de cobermras (5.689) (2.253)
Gastos financieros capitalizados en existencias 903 1.182
Gaslos finaneieros capitalizados en inmovilizado - 647
{12.308) (8.995
| Neto (10.909) (7.851)

17. Deudas y transacciones con empresas de! grupo

El detalle de estos epigrafes del balance de situacion al 31 de diciernbre de 2010 adjunto es el siguiente:
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Miles de Euros

Activo Pasivo
Financieros | Financieros
no corrientes | Corrientes Deudores Deudas no Proveedores
(Nota 8-c) {Nota 8-c} | Comerciales corrientes comerciales Riesgo Neto
mpresas del Grupo-

Hacienda la Cartuta, S.A. 1.860 3.262 - {1.063) 4,059
versiones Sevillanas, S.ALL - I - (27) (26)
ominsur, 5.A. 10.606 1.616 - (764} 11.458

Coopinsur, S.A, - - - {17 {17
rking Insur, S.A. - 873 - (363) 510

ovacién en Desarrollos Urbanos del Sur, S A, - 93 (1.808) (1.077 (2.792)
Lusandal Sociedad Imnobiliaria, S.A. 81 - - - Bl
IDS Andalucia Patrimonial, S.L. 2.510 5¢ - - 2.560

S Cérdoba Patrimonial, S.L. 2.456 69 - - 2,525

S Huelva Patrimonial, S.L. 2.046 45 - - 2.091

19.559 6.009 (1.808) (3.311) 20.449
presas Asociadas-
osaice Desarrollos Inmobiliarios, S.A. - 387 - (63) 324
Ziveransur, S.L. - 1,338 - (495) 843
- 1.725 - (558) 1.167
19.559 7.734 (1.808) {3.869) 21.616
E! detalle de estos epigrafes del balance de situacion al 31 de diciembre de 2009 adjunto es el siguiente:
Miles de Euros
Activo Pasivo |
Financieres | Financieros
no cornentes | Corrientes Deudores Proveedores
{Nota 8-c}) (Nota 8-c) | Comerciales | comerciales Riesgo Neto
Empresas del Grupo- .
Hacienda la Cartuja. S.A. * - 1,800 6.582 (1.825) 6.557
Inversiones Seviltanas, S.A.1. - - - (27 (27)
Cominsur, S.A. 10.500 - 1.473 (607} 11.366
Coopinsur, S.A. - - - (7 (7
Parking Insur, §.4. - - 335 (172) 163
Eliosena, S.A. - - 104 (385) (281)
Innovacién en Desarrellos Urbanas del Sur, S.A. . - 14 (357 (343)
Lusandal Sociedad Inmobiliaria, S.A. 31 - - - 81
IDS Andalucia Patrimonial, S.L. 2.595 - 2 - 2.597
IDS Cérdoba Patrimonial, S.L. 2.528 - 2 - 2.530
1DS Huelva Patrimonial, S.L. 2.077 - 2 - 2.079
17.781 1.800 8.514 {3.390) 24.705
Empresas Asociadas-
Mosaico Desarrollos Inmobiliarios. S.A. - - 420 {4) 416
Ziveransur, S.L. - - 1.064 (18} 1.046
- - 1.484 (22) 1.462
17.781 1.800 9.998 (3.412) 26.167 |
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En el ejercicio 2004 la Sociedad concedio a su filial Cominsur, S.A. un crédilo por importe de 20.000 miles de
euros para la adquisicién de un suelo, de los que, 2 31 de diciembre de 2004, se habian dispuesto 10.500 miles
de euros. Durante el periodo 2008-2009 no se han realizado nuevas disposiciones. En el mes de marzo de 2010,
la Sociedad ha transformado a préstamo participativo un importe de 8.000 miles de euros, en relacion a la
cuenla a cobrar a largo plazo que tiene la Sociedad con su filial Cominsur, S A,

En el ejercicio 2008, la Sociedad realizd a su filial Lusandal Sociedad inmohiliaria una aportacion monetaria por
un importe de 177 miles de euros y en el ejercicio 2009 realizé una aporacién que ascendit a 59 miles de euros,
con el objeto de compensar las pérdidas de esta sociedad participada (véase Nota 8-c). No obstante, debido a
las incerlidumbres sobre la recuperabilidad de la totalidad de la aportacién, en el ejercicic 2009 la Sociedad
registré una provisién por deterioro de 155 miles de euros.

Con fecha 21 de diciembre de 2009, la Scciedad ha suscrito Ires contratos de apertura de crédito con las
sociedades |IDS Andalucia Fatrimonial, S.A., IDS Cordoba Patrimonial, S.L. e IDS Huelva Patrimonial, S.L. con
un limite de 3.000 miles de euros para las dos primeras y de 2.500 miles de euros para DS Huelva Patrimonial,
S.L. Al 31 de diciembre de 2010, las tres sociedades anteriormente mencionadas habian dispuesto de 2.510,
2,458 y 2.046 miles de euros, respectivamente.

Tal como se indica en la Nota 11, algunas empresas del grupo mantienen 490.036 acciones de Inmobiliaria del
Sur, 8.A., habiendose producido durante el ejercicic 2010 un reparlo de dividendos, correspendientes a estas
acciones, por importe de, aproximadamenie, 162 miles de euros.

A confinuacion se resumen las transacciones realizadas con empresas del Grupo durante el ejercicio 2010 y
2009:

Ejercicio 2010-

0K33843672

Miles de Euros
Innovacidn ] IDS 1
en Mosaico IDS 1DS Huelva
Hacienda | Parking Desarroilos | Desarrotlos | Andalucia| Cdrdoba | Patrimo
la Cartuja. | Insur, |Cominsur, | Urbanos del | Inmobiliari | Patrimoni | Patrimoni | nial, |Ziveransur
5.A. S.A. S.A. Sur,S.A. | o0s,8A | alSL. | a,SL | SlL. ,SL. Total
Importe neto cifra v 1
Negocios 717 944 - - 251 24 27 20 122 2.105
Otros ingresos de
explotacion - - - - 64 - - - - 64
Ingresos financieros 186 - 233 - 174 217 151 10 971
Aprovisionamienlos - - - (9.583) - - - - - (9.583)
Otros gastos de
lexplotacion - - - - [ - - - - (85) (85
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Ejercicio 2009-
Miles de eurps
T | Innovacion 15§
en Mosaico 1DS IDS Huelva
Hacienda | Parking Desarrollos | Desarrollos | Andalucia | Cérdoba | Patrimo
la Cartuja, | Insur, |Cominsur,| Eliosena, | Urbanos del | Inmobiliari | Patrimoni | Patrimoni | nial, | Ziveransur
S.A. S.A. S.A. S.A. Sur, S.A. 05, S.A. al, S.L. al, S.L. S.L. ,SL. Toual
qnpor!e neto cifra
negocios 542 847 - 85 - 137 - - - 195 1.806
1ros ingresos de
xplotacion 7 2 2 3 3 - - - - - 17
Ingresos financieros - - 423 - - - 2 2 2 10 437
Aprovisionamientos - - - - {106) - - - - - (106)
tros gastos de
explotacion - L - - - - - - - - (23) {(23)

Con fecha 7 de junio de 2010 se ha oforgado las escrituras publicas de compraventa mediante las cuales la
sociedad paricipada “Innovacioén en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A” ha transmitido, a precios de mercado,
determinados solares a los accionistas Inmobiliaria del Sur, S.A. e Inmobiliaria Acinipo, S.L.U., dando asi
cumplimiento al acuerdo del Consejo de Administracion de la sociedad de fecha 22 de marzo de 2010,
refrendado por los érganos de administracién de ambos accionistas. £1 fin de la operacién ha sido conseguir una
mejor estructura financiera de la sociedad participada con el objelivo de acometer los proyectos inmobiliarios

presertes y futuros de la sociedad participada conforme al nuevo escenario del sector inmobiliario y financiero.

En este sentido, la sociedad parlicipada transmitié a Inmobiliaria del Sur, S.A. el solar de la parcela R-4.1 por un
precio de 6.064.905 euros, precic que incluia fa cantidad de 264.571 euros de costes incorporados a la parcela
como proyectos o licencias de cbras, y el solar en la Barriada, de Sevilla, Pedro Salvador por un imporle de
3.517.548 euros, precio en el que se incluian costes incorporados al solar por la Sociedad en concepto de
proyectos y otros por imporle de 213.801 euros (Véase Nota 16-b). El page de las referidas transmisiones se
predujo mediante la subrogacion de las sociedades adquirentes en los préstamos hipotecarios que gravaban los
citados activos y el resto del precio fue aplazado en cuatro pagos anuales de igual cuantia documentados
mediante pagarés. Las cantidades aplazadas devengan a favor de la sociedad participada un tipo de interés de
mercado, lipo que se fija al inicio de cada anualidad y se paga al finalizar la misma en funcién del importe de la
deuda aplazada en cada afic. Los imporles pendientes de pago se encuentran registrados en los epigrafes
*Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo” del pasivo no corriente, “Acreedores y ofras cuentas
a pagar” del pasivo corriente del balance de situacidon adjunio al 31 de diciembre de 2010. En opinion de los

La facturacion realizada a Hacienda fa Cartuja, S.A. corresponde a los cargos por geslion de dicha Sociedad en
base al conirato suscrito entre ambas pantes, asi como a la facturacién de la obra ejecutada. En opinion de los
Adminisiradores de la Sociedad estas transacciones se han realizado en condiciones de mercado.

18. Garantias comprometidas con terceros

La Sociedad, en el desarrollo normal de su actividad tiene constituidos a 31 de diciembre de 2010 avales en
favor, basicamente, de Entidades Locales por importe de 6.259 miles de euros (5.893 miles de euros al 31 de
diciembre de 2009) en garantia de la ejecucién de obras de construccién y promocion.

®
. Administradores de la Sociedad estas transacciones se han realizado en condiciones de mercado.
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19. Retribucion y otras prestaciones al consejo de administracion y a la alta direccion

0K3943674

Las retribuciones devengadas durante el ejercicio 2010 y 2009 por los miembros del Consejo de Administracion
y la Alta Direccion de Inmobiliaria dei Sur, S.A_, clasificadas por conceptos, han sido las siguientes:

Ejercicio 2010
Miles de euros
] Pagos basados
Participacion Prestacion Primas de indemnizaciones en instrumentos
Sueldos Dielas Estatutaria de servicios SEEUTos por cese de patrimonio
Consejo de Administracidn | (**) 200 173 469 362 - - -
Alta direccion {*¥1 205 - - - - -

{")  Eltnico miembro perieneciente a la ata direccion es el Director General.

(**Y  Retribucion por las funciones ejecutivas del Presidente del Consejo de Administracion.

Ejercicio 2009
Miles de euros
Pagos basados
Participacién Prestacion Primas de | Indemnizaciones en instrumentos
Sueldos Dietas Estatutaria de servicios Seguros por cese de patrimonio
Conscjo de Administracién | (**) 119 193 789 466 - - -
Alta direccién (*) 205 . - - - - .

("} El Onico miembro perteneciente a la alta direccién es ei Director General, gue en el ejercicio 2009, tenia también la

condicién de consejero.

(*) Retribucién por Ias funciones ejecutivas del Presidente del Consejo de Administracidn.

.

Durante el ejercicio 2010 los miembros del Consejo de Administracién han devengado por su participacion
estatuaria en resultados, establecida en el articulo 28° de los Estalutos Sociales, la cantidad de 469 miles de
euros. La citada retribucion es percibida por pares iguales, en funcion de los meses en que han ejercido sus
cargos, entre los diecinueve consejeros que actualmente forman parte del Consejo de Administracién.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no eran titulares
de anticipos o créditos concedidos o avalados por ésta. Asimismo, tampoco se habian contraido por la Sociedad
compromisos en maleria de seguros de vida, ni de complementos de pensiones, respecto a los citados
Admintstradores de la Sociedad. ’

Al cierre del ejercicio 2010 los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, asi como determinadas
personas vinculadas a los mismos segln se define en !a Ley de Sociedades de Capital, han mantenido
participaciones en el capila! de las siguientes sociedades con e! mismo, andlogo o complementario género de
actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad. Asimismo, se incluyen los cargos o funciones que, en

su caso, ejercen en los mismos:
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Nombre o denominacidn social
del Consejero Sociedad Participada Actividad Participacidn Funciones
Increcisa, S.L. Fipfa. S.L, Entre otras actividades, la de 69,10% Conseiero
compra, venta y explotacion en
arrendamiento de inmuebles
D. Ricarde Pumar Lopez Hacicnda La Cartuja, S.A. | Promocién inmobiliaria - Presidente del
Consejo
D. Ricardo Pamar Ldpez Innovacién en Desarrollos | Promocién inmobiliaria - Presidente de
Urbanos del Sur, S.A. Consejo
D. Ricardo Pumar Lépez Mosaico Desarrolios | Promocién inmobiliaria - Vicepresidenie
Inmobiliaries, S.A. del Consejo
D. Ricarde Pumar Lépez Lusandal Sociedad | Promocidn inmobiliaria - Vocal del
Inmobiliaria, S.A. Consejo
D. }oaquin Gonzalez Pérez Innovacion en Desarrollos | Promocidn inmobiliaria - Vocal del
Urbanos del Sur, S.A. Consejo
D. Joaquin Gonzélez Pérez Mosaico Desarrollos | Promocidn inmobiliaria - Vocal del
Inmobiliarios, 8.A. Consejo
1). Joaguin Gonzalez Pérez Lusandal Sociedad ! Promocion inmobiliaria - Vocal del
Inmobiliaria, S.A. Consejo
D. Liberato Marino Dominguez Hacienda La Cartuja, S.A. | Promocidn inmobiliaria - Secretario no
conseierc
D. Liberato Marifiec Dominguez Innovacién en Desarrollos | Promocion inmabiliaria - Secretario
Urbanos del Sur, S.A.
D. Victor M. Bejarano Delgado Mosaico Desarrolios | Promoeion inmobiliaria - Vocal del
Inmobiliarios, S5.A. Consgjo

Otra Informacion

a} Personal-

El nimero medio de personas empleadas durante el gjercicio 2010 y 2009, detallado por categorias, es el

siguiente:
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Categoria 2010 2009

Direceidn General 1 I
Directores de Departamento 3 6
Director Territorial 1 1
Téenicos 8 9
Personal de Administraeién 13 9
Comereiales 14 12
Personal de Cbra 7 9
Otras 7 7
| 59 54

Asimismo, la distribucién por sexos al término del ejercicio 2010 y 2008, detallado por categorias, es el

siguiente:

2010 2009
Categoria Mujeres Hombres Mujeres Hombres

Direccién General - 1 - 1
Directores de Departamento 1 7 ! 5
Director Territorial - 1 - 1
Técnicos - 8 - 9
Personal de Administracian 7 6 4 5
Comerciales Il q 10 2
Personal de Obra 1 6 1 g
Otros 2 5 3 4

12 38 19 35

b} Honorarios de auditorfa-

Durante €l ejercicio 2010 y 2008, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuenlas y a otros
servicios prestados por el auditor de ia Sociedad, Deloitte, S.L., o por una empresa vinculada al auditor por
control, propiedad comin o destién han sido los siguientes (en miles de euros):

Ejercicio 2010

Descripeién

Servicios prestados por el
auditor de cuentas y por
empresas vinculadas

Enral Servicies Profesionales

. - 43
Servicios de Auditoria
. o . 43
Total servicios de Auditoria y Relacionados
i 15
Ortros Servicios
58
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Descripcidn

Servicios prestados por el
audilor de cuentas y por
empresas vinculadas

Tatal Servicios Profesionales

Servicios de Auditoria 35
- . . as

Total servicios de Auditoria y Relacionados
Otros Servicios 23
58
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inmobiliaria del Sur, S.A.

Infarme de Gestidn del ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2010

Situacién General

Durante el ejercicio 2010 el crecimiento mundial ha sido fuerte, estimandose alcance el 4,7 por ciento en
2010, algo superior al 4,1 por ciento que se estima para 2011. Esle buen comporlamiento se debe
fundamentalmente a la solidez de las economias emergentes, que se han visto menos afectadas por la
crisis financiera y a la recuperacion de EEUU, apoyada por importantes estimules fiscales, aungue sin la
fuerza todavia suficiente para reducir la alta tasa de desemplea.

Europa, aungue la actividad ha crecido mas rapidamente de lo previsto, sigue sin dar sefales claras de
recuperacién gque tomen el relevo de las exporlaciones. Ademas, la recuperacion es muy desigual, con
una clara diferenciacion entre los paises del norte de Europa, que crecieron fuerlemente, y los del sur,
donde el comportamiento fue mucho méas moderado y mas diverso. El crecimiento en Alemania fue
espectacular, apoyado en las exportaciones a paises emergentes. Dado gue las perspectivas de
crecimiento son bajas y no se esperan presiones inflacionistas en las economias avanzadas, los lipos de
interés permaneceran en niveles bajos durante un periodo prolongado de tiempo. Las principales
incognitas gue pueden hacer que esta recuperacion pierda fuelle en 2011 son el desenlace de a crisis de
la deuda publica de los paises periféricos de la zona euro y el efecto de los planes de contencién fiscal.

En relacion con Espafia, después de la desaceleracion econémica registrada en el tercer frimestre, en el
Ultimo se produjo una timida recuperacién, gracias a la contribucién del sector exterior, habiendo
concluido el PIB interanua! con una disminucion del 0.1%. Esta débil recuperacion de la actividad
econdmica continda siendo insuficiente para generar empleo y reducir una tasa de paro que en 2010 se
sita en el 20,3 por ciento. La tasa de inflacidn cerrd en el 3 por ciento, tasa mas elevada a la obtenida en
los dos Ultimos anos, siendo 1a subida de los tipos impositivos en ef IVA y el encarecimiento de los
carburanles los factores que mas han influido en ese comportamiento de los precios.

La economia espafiola tiene ante si tres importantes retos: profundizar en las reformas estructurales, para
aumentar su productividad y competitividad, cumplir los objetivos de consolidacion fiscal, para devolver la
confianza de los acreedores internacionales y reestructurar el sistema financiero espafiol, para que pueda
cumplir su funcion primigenia de canalizador de crédite a la economia productiva.

Para el afio 2011, la mayoria de los Organismos preven un crecimiento del PIB del 0,7%, con un
decremento de la demanda nacional del 0,7%, fundamentalmente por la severa contraccion de la
demanda de las AAPP que los planes de consolidacién fiscal exigen y un incremento de ja demanda
externa del 1.4%, una lasa de inflacion del 2,5% y una tasa de paro del 20.5%.

Situacién del mercado inmobiliario.

El sector inmobiliario espafiol continta en un proceso de ajuste, con niveles de produccion bajo minimos,
poco mas de 100 mil viviendas iniciadas en 2010, lo que representa una contraccion del 85% respecto al
pico {2006} del anterior ciclo expansivo. Las transacciones de viviendas, segun los Gltimos datos
conocidos, se han situado en 441 mil unidades, con un incremento del 5,8% sobre el afio anterior De
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ellas, 223 mil corresponden a vivienda nueva, cuyas ventas lambién han aumentado, aungue a un timido
1,8%.

La economia espafiola se enfrenta & dos grandes retos en relacion al sector inmobiliario, ambos
intimamente relacicnados entre si. Reducir el elevado stock de viviendas, estimado en 700 mil unidades y
reducir ta elevada exposicion del sislema financiero al seclor inmobiliario.

La reduccion del stock de vivienda es de capital imporlancia para resolver el problema de la iliquidez del
suelo, para recuperar la actividad y el empleo en el seclor y para reducir la exposicion del sistema
financiero al seclor inmobiliario. Pero la desconfianza de los mercades hacia el sistema financiero espariol
a causa de su gran exposicion al sector inmobiliario, estd penalizando a las entidades financieras
espafiolas, cbligéndoles a pagar precios mas allos por su financiacion y debilitandolas en su conjunio, io
que a su vez repercute negativamente en el volumen y condiciones de la financiacion que pueden ofrecer
para la adquisicion de viviendas.

Esa necesidad del sistema financiero de reducir su elevada exposicién al sector inmobilizrio esta limitando
la financiacion para el inicic de nuevos desarrollos, necesarios si tenemos en cuenta, en primer lugar, que
el ajuste en la produccién de viviendas ha sido fortisimo, {tan s6lo 150 mil unidades iniciadas en 2008 y
pocoe mas de 100 mil en 2010) y que, por tanto, la incorporacion al mercado de nuevas unidades va a ser
muy residual en los préximos afios, en segundo lugar, que el periodo de maduracion de una promocion es
largo, un minimo de 2 afios y medio desde gue se encarga el proyecto hasta que se termina la obra y se
obtiene la licencia de primera ocupacion y, en tercer lugar, que el stock de viviendas es heterogénec vy
que no se pueden trasvasar productos de unas zonas a otras.

Esta realidad, unida a la mermada capacidad financiera de la mayoria de las empresas del sector,
después de cualro afios de profunda crisis y a a gran canlidad de activos inmobiliarios que se estan
adjudicando las entidades financieras, una gran parte suelos, invita a pensar que en un futuro préximo
predominaran las nuevas promociones sobre suelos propiedad de las entidades financieras, desarrolladas
bien directamente o en colaboracion con promotores solvenles y profesionales, mediante formulas de
colaboracion diversa, como la gestién delegada o la permuta de suelo por producto lerminado, que
permitan a aquéllas entidades transformar unos activos, hoy totalmente iliquidos, en activos aptos para la
venta,

Las medidas adoptadas por la administracion, como la eliminacion de la deduccion por adquisicion de
vivienda para rentas superiores a 24.107,20 eurcs o la eliminacion de la ayuda estalal directa a la
entrada para la compra de vivienda protegida, representan nuevos obstaculos a ese doble reto al que se
enfrenta la economia espafola en relacion al sector inmokbiliario, de reducir el elevado stock de vivienda y
consecuentemente la elevada exposicion del sistema financierc al sector inmobiliario.

Evolucion de la sociedad.

A pesar de la profunda crisis que atraviesa la economia espafiola y el sector inmobiliario en particular,
Inmobiliaria de Sur ha ¢conseguido cerrar un nuevo ejercicio en positivo.

La cifra de negocic de! ejercicio 2010 se situs en 45.527 miles de euros, lo que represenia un decremento
del 2.4% respecto al gjercicio anterior. La cifra de negocio de cada una de las actividades, expresada en
miles de euros y su contribucién a la cifra general es la siguiente:

Cifra de negocio Contribucion
Actividad promotora 27.948 61,4%
Actividad arrendamientos 15.273 33,5%
Actividad prestacion de servicics 2.306 51%
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La evolucicn de la cifra de negocios por actividades durante los (ltimos tres ejercicios ha side la siguiente:

Ejercicio

2008 2009 2010
Cifra de negocic actividad
promaocion inmobiliaria 35.994 31.201 27.948
Cifra de negocio actividad
arrendamiento 14.341 14.737 16.273
Cifra de negocio activudad
prestacién senicios 9.880 726 2.306

60.215 46.664 45.527

El 1esullado de explotacion alcanza los 20,480 miles de euros, frenle a los 26,495 miles de euros del
ejercicio anterior, lo que supene una disminucion det 22,7%, que tiene su causa principal en la reduccion
del margen obtenido en la actividad de promocion inmobiliaria.

El ebitda del ejercicio alcanza la cifra de 22.939 miles de euros y aungue en lérmincs porcentuales ha
sufrido una disminucion del 20,3% respectc del ejercicio anterior, pone de manifiesto que la capacidad de
la compafiia para generar recursos se mantiene en niveles aceplables a pesar de la prefunda vy duradera
crists que afecla a la economia espafiola en general y al sector inmobiliario en particutar.

El beneficio neto se ha situado en 7.213 miles de euros, cifra que representa un decremento del 40,5%
en relacion al ejercicio anterior y que liene su justificacion en la reduccién de los margenes de la actividad
de promocién inmobiliaria y en el incremento de los gastos financieros. muy especialmente por el
comporiamiento negativo de las coberturas de tipos de interes que la compafiia liene contratadas. Sin el
efeclo de ese comporiamienioc negativo de las coberturas de tipo de interés, el ratic ebitda/gastos
financieros (incluidos los gasios financieros incorporados a exisiencias y ceducidos los ingresos

l
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financieros), habria pasado desde 1,94 al 3,75 veces. El vencimiento de casi todas las coberturas en el
proximo ejercicio y 12 reduccioén en un 70%, aproximadamenie, de ese efeclo negalivo sobre los gastos
financieros del ejercicic 2011, hara que el ratio ebitdalgastos financieros mejore sustancialmente en el

proximo ejercicio,

El margen de beneficio, entendido como la relacion entre el Beneficio antes de impuestos y la cifra de
negocios, es del 20,72%.

E1 Beneficio Nelo por accion se ha situado en 0,43 euros, frente a los 0,71 euros del ejercicio anterior.

E} Patrimonio Neto de la sociedad se ha siluado en 90.403 miles de euros, con un incremento del 4,4%
respecio al 2009,

Patrimonio Neto Inmobiliaria del Sur

90.000 -

80.000 -

miles de euros

70.000

2008 2009 2010

Ei valor de mercado de las inversiones inmebiliarias, tanto las destinadas al arrendamiento como al uso
propio, en explotacidn, asciende a 444,996 miles de euros, segun tasacion realizada a 31 de diciembre de
2010 por ia firma independiente EUROVALORACIONES, S.A., sociedad inscrita en el Registro del Banco

de Espafia con el n® 4388,

El GAV o valor bruto de los activos inmobiliarios, valorando las inversiones inmobiliarias, tanto las
deslinadas al arrendamiento como al uso propto, por su valor de mercado, segln tasacion de
FUROWVALORACIONES S.A vy las existencias incluidas en el active corriente por su precio de coste,
asciende a 571.802 miles de euros, con un decremento del 3,3% sobre el ejercicio anterior

La deuda financiera neta se ha situado en 182.803 miles de euros, frente a 190.107 miles de euros del
ejercicio anterior, lo que representa una disminucidén del 3,8%.

E! ratio entre la deuda financiera neta y valor de los activos inmobiliarios o LTV (loan to value) es del
31,99%, manteniéndose en niveles del ejercicio anterior.
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E! ratio de liguidez, que mide la relacion entre el activo cofriente y el pasivo corriente, corregido éste por
los préstamos hipotecarios vinculados a exislencias con vencimiento superior al afio y los anlicipos de
clientes vinculados a exisiencias de ciclo largo, y el activo por las existencias realizables a mas de un afo,
se ha situade en 1,99 incrementandose en 0,16 puntos respecto al de 2009, mientras que e! ratio de
endeudamiento, que relaciona el total de la deuda y el pasive ha sido de 0,72, manteniéndose en el nivel
obtenido en los ltimos  ejercicios.

La Sociedad sigue manteniendo una adecuada estructura financiera: el 79,3% de la deuda con
entidades de créditc es a largo plazo, mientras que la deuda a corto plazo o con vencimientc inferior al
afo supone el 20,7% y se encuentra, sustentada por un importante patrimonio destinado al arrendamiento
0 uso propio {444,996 miles de euros), que en un 99,53% se encuentra libre de cargas y gravamenes. En
la determinacién de la proporcion anterior se ha tenido en cuenia que en el pasive corriente del balance
de situacion se incluyen 7B.093 miles de euros correspondienies a préstamos hipotecarios cuyo
vencimiento es a largo plazo y se ha deducido de |a deuda financiera a corte plazo 21.913 miles de euros
de efectivo y otros activos liquidos equivalentes.

Evolucidon composicion Deuda bancaria 2009-2010

160 -
8
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g ® 2009
v
g 8G #2010
L
b

ap -

0 A

Deuda Bancaria I/p Deuda Bancaria ¢/p

Cestacar que en e fondo de maniobra de la sociedad alcanza la cifra de 85 365 miles de euros y ello a
pesar del esfuerzo inversor realizado durante los ullimos ejercicios en aclivos ho corrientes destinados al
arrendamiento. En el calculo del fondo de maniobra se han incluido préstamos hipotecarios cuyo
vencimienlo es a largo plazo y estan regisirados en &l pasivo cormente.
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Inmobiliaria del Sur no han incurrido en ningdn tipo de inversion en investigacion y desatrolio (i+D)
durante el ejercicio 2010.

Actividad de Promocidn inmohiliaria

La cifra de negocio de la actividad de promocién se ha situado en 27.948 miles de euros, lo que
representa una disminucién del 10,43% respecto del ejercicio anterior. No obslante lo anterior, como el
volumen de prevenias al inicio del ejercicic era muy inferior al del ejercicio precedente, la cifra de negocio
alcanzada en este ejercicio pone de relieve un importante esfuerzo comercial.

El resultado de explotacion de la actividad de promocion inmobiliaria alcanzo los 6.839 miles de euros y
el margen de explotacion fue del 24,47%, lo que supone una reduccion respecto del margen del ejercicio
anterior de 19,76 puntos porcentuales.
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Durante 2010 Inmobiliaria del Sur ha entregade un total de 9§ viviendas, que comparado con las 76
viviendas entregadas en 2009, supone un incremento del 26 3%. Adicionalmente, vinculadas ¢ de forma
independiente, se han entregado 87 unidades entre garajes y trasteros en 2010.

Durante 2010, !nmobiliaria del Sur, sigue ejecutando promociones inmobiliarias en la Comunidad
Autbnoma de Andalucia, en las provincias de Malaga, Cordoba vy Sevilla, y en la Comunidad Auténoma
de Madrid. La inversion en promociones en curso al cierre del ejercicic asciende a 23,521 miles de euros
y durante este ejercicio hemos comenzado la ejecucién de fres nuevas promociones, la septima fase de
Alos Caslilleja, el Edificio Pagés del Corro en Sevilla y el Edifico Buenavista en Tomares, promocion ésta,
en regimen de vivienda protegida; la inversion al cierre de esle ejercicic en estas tres nuevas
promociones asciende a 8.247 miles de euros.

La Sociedad cuenta con una Direccidon Territorial en Madrid y con delegaciones enr las provincias de
Malaga y Cordeoba. Inmobiliaria del Sur cuenta con producto terminado, en distintas promocicnes y
ubicaciones, por importe de 57.857 miles de euros y su reserva de suelo, casi en su totalidad finalista,
asciende a 45 .42 (incluye provision por deterioro por importe 840 miles de euros).

Actividad de arrendamiento de inmuebles

A pesar de la importante destruccion de tejido empresarial que 'a crisis econdmica ha provocade, la
actividad de arrendamiento de inmuebies ha seguido manteniendo un comportamiento  satisfactorio,
alcanzando la cifra de 15.273 miles de euros, lo que representa un incremento del 3,6% con respecto al
ejercicio antericr. La enfrada en carpa de tres nuevos edificios durante el ejercicio 2009, en un memento
de baja aclividad, ha elevado la tasa de desocupacion de nuesira cartera de activos destinados al
arrendamiento, pero pone tambien de relieve el gran potencial de crecimientc que presenta esta actividad
cuzndo se micie la recuperacion economica.
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El resultado de explotacién se ha situado en 10.080 miles de euros, practicamente en el mismo nivel
respecto del ejercicio anterior, con un margen del 66,08%,

Desglosando la cifra de negacios por usos, el B68% corresponde a

ingresos de arrendamiento

provenienies de oficinas y anexos vinculados, el 25% a locales comerciales y anexos, y el 6% restante

proceden del arrendamiento de aparcamientos.
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Distribucién ingrescs de arrendamiento por tipo de
inmueble Inmobiliaria del Sur

gl

Locales
Comerciales
Yy anexos

“ Oficinas y plazas
aparcamiento
vinculadas

INGRESOS PORTIPO DE INMUEBLES

faems FUPN

INMOBILIARIA DELSUR S.A.
' Ingresos

Importe expresado en miles de EUROS arrendamiento

Oficinas y plazas de aparcamiento vinculadas 11,212
Locales comerciales y anexos 4.509
Aparcamientos en arrendamiento® 863
Gastos repercutidos a arrendatarios -1.311
Total Ingresos por arrentdamiento 15.273

* Aparcamientos arrendados a |a filial Parking Insur, S.A.

Durante el gjercicio 2010 y siguiendo con la polilica de rotacion de activos de la compafia, desinvirtiendo
en inmuebles no estratégicos para la sociedad, se vendieron 6 locales comerciales destinados a
arrendamiento, con una superficie alguilable de 1.943,35 me, por un importe de 6.167 miles de euros y
que reportaron un beneficio antes de impuestos de 5.445 miles de euros. Adicionalmente. la sociedad en
2010 ha comenzado fa rehabilitacion del Edificio Pagés del Corro en Sevilla destinado a la venia de
viviendas y oficinas y cuyo valor neto contable ha sido traspasado al epigrafe de existencias de
promociones en curso del activo corriente, la superficie bruta alquilable que se ha dado de baja en este

edificio es de 1 906,36 m*.

Como se indicd anteriormenie, el valor de lasacion de nuestras lnversiones inmohiliarias, junto con los
inmuebles destinado a uso propio es de 444 936 miles de euros, segun tasacion realizada a 31 de
diciembre de 2010 por la firma Eurovaloracicnes, $.A., sociedad inscrita en el Regisiro del banco de
Espafia con el n® 4388. El 99,53% del valor de mercado de las inversiones inmobilianas y los inmuebles
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de uso propio se encuenira libre de cargas y gravamenes y todos los inmuebles se encueniran
debidamente asegurados.

La socledad cuenta en la actualidad, como patrimonio pare arrendamiento, con una superficie alquilable
sobre rasanie (oficinas, locales comerciales) de 114.253,72 rm* y 2.560 plazas de aparcamienios, en las
principales zonas prime de Sevilla, Huelva y Marbella.

El porcentaje obtenido en 2010 entre la renta devengada y el coste de los inmuebles se ha situado en el
11,97%

EVOLUCION INVERSIONES INMOBILIARIAS EN ARRENDAMIENTO / RENTAS OBTENIDAS

INMOBILIARIA DELSURS A o e ] ) -
Importe expresado en milesde EUROS [ 210 | 2000 2008
) Coste bruto de las Inversiones Inmobiliarias 127.576 128.453 86.291
~ Rentas Obtenidas L 15.273 14.737 14.341
_ % Renta Obtenida f Coste de los Inmuebles 11,97 11,47 16,62

El ratio renta/coste de los inmuebles se ha reducido en los dos ultimos ejercicios al no haberse
comptetado la comercializacion de los nuevos edificios construidos destinados a arrendamienio y que,

ademas, se encuentran registrados a valores actuales.

Respeclo a ia evolucion del mercado de alguiler, la sociedad tiene controlado sus riesgos, ya que tiene
excelentes ubicaciones para sus oficinas y locales comerciales. Dada la integracion de los procesos con
los que desarrolla esta actividad consigue una alta rentabilidad de sus inversiones. Asi mismo, manliene
un reducide nivel de insolvencias al tener un importante porcentaje de inmuebles arrendados a
organismos publicos y a grandes operadores.
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Actividad por construccién, gestion y prestacion de servicios

Los ingresos por esta actividad se corresponden principalmente con los servicios de construccion y
geslién inmobiliaria prestados a terceros y a empresas del grupo.

La cifra de negocios de esta actividad se ha situado en 2.307 miles de euros, con un incremento del 210%
respecto del ejercicio anterior.

E! margen se ha situado 1.711 miles de euros, con un incremento del 209% con respeclo al ejercicio
anlerior.

El Grupo Inmobiliaria del Sur

El grupo Inmobiliaria del Sur. consecuencia de la politica de la sociedad de crecer en la
actividad promotora mediante la constitucidn de entidades con socios estratégicos, pero
gestionadas por Inmobiliaria de Sur, presenta al cierre de! ejercicio 2070 fa  siguiente
composicion.

Hacienda La Cartuja, S.A. participada en un 60% y dedicada a la promocion inmobiliaria en
los 1érminos municipales de Tomares (Sevillaj y Lucena {Cordoba).

Mosaico Desarrolfos Inmobiliarios, S.A., paricipada en un 30% vy dedicada a la promocién
inmobiliara en Malaga capital, concretamente en el desarrollo de la parcela R1 del Proyecto de
Compensacion del Plan Especial RENFE del PGOU de Malaga, compuesta por 352 viviendas,
cuya entrega se inicio en el ejercicio 2010.

Cominsur, S.A., participada en un 100%, que cuenta con una cartera de suels, de
aproximadamente 10 heclareas de terreno, en el término municipal de Gines (Sevilla).

Parking Insur, S.A., paricipada en un 100%, cuya aclividad se cenlra en la explotacion de
varios aparcamientos propiedad de Inmobiliaria del Sur, S.A.

innovacion en Desarrofios Urbanos del Sur, S.A., participada en un 52%, y dedicada a la
promocion inmobiliaria, cuenta con proyectos en las provincias de Sevilla y Cadiz.

Ziveransur, S.L., participada en un 50%, vy cuya aclividad es ta de !a gestion integral de las
actividades de la también participada Mosaico Desarrolios Inmebiliarios, §.A.

Urbanismo Concertado, SA., participada en un 9098%, y cuya actividad consiste en la
adquisicion de suelo en las primeras fases de su desarrollo urbanistico, para su transformacion
posterior,

IDS Andalucia Patrimonial, S.L., participada en un 100%, cuya actividad consisle en Ila
explotacion de edificios en regimen de arrendamientos y que es propietaria de un edificio en
avenida Diego Martinez Barrio de Seviila.

IDS Cordoba Patrimonial, S.L., participada en un 100%, cuya actividad consisle en la
explotacién de edificios en régimen de arrendamientos y que es propietaria de un edificio en
calle Garcia Lovera de Cardoba.

IDS Huelva Patrimonial, S.L., paricipada en un 100%, cuya actividad consisle en la
explolacion de edificios en régimen de arrendamientos y que es propietaria de un edificio en
Paseo de la Glorieta de Huelva.
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Duranie el ejercicio 2010, las Juntas Generales de Accionisias de las sociedades Hacienda la
Cartuja, S.A. y Eliosena, S.A. acordaron la fusidn por absorciébn de ambas entidades, fusion
inscrita en el Registro Mercantil con fecha 31 de diciembre de 2010.

No se incluyen dentro de la anterior relacion las sociedades dependientes sin aclividad, tales
como Coopinsur, S.A., Inversiones Sevillanas, S.AJl. y Lusandal, S.A., paricipadas en un 100%
las dos primeras y un 55% la 0ftima.

Situacion financiera y estructura de Financiacion

a) Situacidn financiera:

La situacion de! mercado inmobiliario, especialmente en su segmento residencial, se ha
deteriorado paulatinamente desde mediados de 2007. E! retraimiento de la demanda de
viviendas, especialmente en segunda residencia, unido al exceso de oferia y en especial a la
crisis financiera en que Se encuenira inmersa nuestro pais, gue ha ocasionado un
endurecimientc de las condiciones de financiacion y unas mayores restricciones de acceso a la
misma, han provocado problemas financieros a una gran parte de las empresas del sector, que
previsiblemente continuaran durante el ejercicio 2011. Inmobiliaria del Sur entiende que su
politica conservadora mantenida historicamente, su .posicion en suelos finalistas a unos precios
muy competitivos, ia calidad de sus inversiones inmobiliarias y su baje  endeudamiento, le
permite afrontar el proximo ejercicio sin necesidad de financiacion adicional relevante.

En este sentido es preciso destacar las siguientes circunstancias:
1°.- La Sociedad presenta un bajo ratio entre deuda financiera nela y valor de sus activos.
E! ratio entre deuda financiera neta y valor de los activos inmaebiliarios es tan sélo del 31,99%.

El valar de los activos inmabiliarios se ha calculado utilizando el valor de tasacién a 31 de diciembre de
2010, realizado por la firma EUROVALORACIONES, S A, sociedad inscrita en el Registro del Banco de
Espafia con el n° 4388, cuandoc se lrala de inmuehles para uso propic y en arrendamiento {inversiones
inmobiliarias) y el valor de coste cuando se trala de existencias.

2° - Inmobiliaria del Sur presenta una gran solvencia financiera, ya que:

-El 99,53% del valor de mercade de los activos inmobiliarios destinados a arrendamiento y uso propio,
tasados por la firma EUROVALORACIONES, S.A. en 444.996 miles de euros, se encueniran libres de
cargas y gravamenes y de ese importe, 1an solo inmuebles con un valor de 171.450 miles de euros lienen
financiacién asociada por importe de 39.687 miles de euros, por lo gue la Sociedad dispone de activos de
este tipo por un valor de 273.546 miles de euros sin ningun lipo de financiacion asociada.

-Dispone de terrenos, solares y promociones en curso, con un valor de coste de 18.350 miles de euros,
que no lienen ningun tipo de financiacion asociada.

-Cuenta con unas plusvalias lalentes en las inversiones inmobiliarias, por diferencia entre vaior razanable
y precio de cosle, de 328 085 miles de euros La compafia regisira sus inversiones inmohiliarias por su

precio de cosle.
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3%~ Inmobiliaria de! Sur presenta una gran capacidad de generacién de recursos.

El Ebitda, que se ha situado en 22.939 miles de euros, representa 1,94 veces los gastos financieros,
incluidos los gastos financieros incorporados a existencias y minorados por los ingresos financieros. Sin el
efecto negativo de las coberturas de lipo de interés. que vencen casi en su totatidad durante el ejercicio
2011, dicho ratio hubiera aumentado hasta 3,75 veces.

4°.- La Sociedad presenta un alto grado de liquidez.

Inmobiliaria de! Sur mantiene una politica de liguidez consistente en la contratacion de facilidades
crediticias comprometidas e inversiones financieras temporates suficientes para soporar 1as necesidades
previstas por un periodo que esta en funcion de la situacion y expectativas de fos mercados de deuda y
de capitales.

A 31 de diciembre de 2010 la Sociedad dispone de efectivo y otros activos liquidos
equivalentes por importe de 21.913 miles de euros, un disponible en poélizas de créditos por
importe de 6.711 miles de euros y presenta un fondo de maniobra posilivo por importe de
85.365 miles de euros. (Se incluye en el fondo de maniobra el importe de los préstamos
hipotecarios y préstamos promotor por un total 78.093 miles de euros registrados en el pasivo
corriente que tienen vencimiento a largo plazo}.

b) Estructura financiera:

inmobiliaria del Sur presenta una adecuada estructura financiera, con un mix entre deuda financiera a
corto y largo plazo del 20,7% y 79.3%, respectivamente,

Para determinar la proporcion anterior se ha tenido en cuenta que en el pasivo corriente del balance de
situacion se incluyen 7B.093 miles de euros correspondientes a préestamos hipotecarios cuyo vencimiento
es a large plazo y se ha deducido de la deuda financiera a corto plazo el importe del efectivo y otros
activos liquidos equivalentes.

La estructura financiera de la sociedad es la siguiente:

ESTRUCTURA DE FINANCIACION

INMOBIUARIADELSURS.A. |

hib;pc‘lrtes expresa:(;c;; en Miles dé Euros ) 2010 % " 2008 " 2009

“““““ Patrimonio Neto 50,403 33.08% B6.519 83.4R7
Deuda financiera neta largo plazo* _ 145.01S 53,06% 150,652 151.101
Deuda finantiera neta corto plazo* 37.B88 13,86% 35.45, 27.480

___TotAL ) 273.206 ) . 276.726 262,078
*En gl c uadro, de e Deuda financiera neta a corto plazo se han Cesconiado el elective y olros activos iquldos equivalentes

El ratio entre fondos propios y tolal de pasivo mejoraria considerablemente si se incluyeran en aguéllos
las piusvaiias latentes derivadas de las inversiones inmobiliarias e inmuebles de uso propio, plusvalias
que ascienden a 329 085 miles de euros, ratio que se siuaria en & 0,7.
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La deuda financiera a corlo plazo, reclasificando aquellos présiamos hipotecarios vinculados a activos
cofrrientes con vencimiento superior a un afic y descontando el efective y ofros actives liquidos
equivalentes, asciende a 37.888 miles de euros, mientras que la deuda financiera a largo plazo es de
145.015 miles de euros. Contamos con capacidad adicional de endeudamiento ya que, el 99,53% del
valor de mercadc de los activos inmobiliarios e inmuebles en uso propio, se encuentran libre de
gravamenes y cargas hipotecarias y que de ese imperte, tan solo inmuebles con un valor de 171.450
miles de euros tienen financiacion ascciada por imporie de 32.687 miles de euros, por lo que iz sociedad
dispone de activos de este tipc por valor de 273.546 miles de euros sin ningun tipo de financiacion
asociada, ademas de dispener de terrenos, solares y promociones en curso, por valor de cosle
(incluyendo deterioros) de 19.350 miles de euros sin financiacion asociada.

K Deuda Bancaria IYfp % Deuda Bancaria ¢/p

La accion de Inmoebiliaria del Sur.

Los titutos de (nmobiliaria de! Sur estan inlegrados en el Sistema de Interconexion Bursalil (SIBE), en la
modalidad de Contratacion de Valores con Fijacién de Precios Unicos (Fixing).

A la fecha aclual, el capital social de Inmobiliaria del Sur, S.A., asciende a 33.943.694.00 €, integrado por
16.871.847 accicnes de 2,00 € de valor nominal cada una de ellas.

La colizacién de la accien cerra el ejercicio 2010 en 13,00 €, o que implicaba una capitalizacién bursatil
de 220.634 miles de euros, un 18 8% menos que la capitalizacion de Ja sociedad al cierre de 2009.

Durante el ejercicio 2010 se negociaron en Bolsa 478.503 acciones, con un volumen de negociacion de
65.838 miles de euros.

Con la propuesia de distribucion de resullados que e! Consejo de Adminisiracion someterd a ia
consideracion y aprobacion de la Junta General y que implica destinar & dividendos la cifra de 3,394
miles de euros, el dividendo por accion es de 0,20 €.

La rentabilidad real de la accitin de Inmaobiliaria del Sur, resultado de dividir 1a suma de! dividendo por
accion entre {a cotizacion ai cierre del ejercicio, se ha siluado en el 1,54%.
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EVOLUCION BURSATIL

INVIOBIUARIADELSURS.A. | , - ]
) o N 2009 2008 _j 2007
‘Acciones emitidas (miles) 16.972 16.972 16.972 16.164
Capitalizacion {miles de euros) 220.634 271.550 365.743 702,796
Beneficio después de impuestos par accion {euros) 0,43 0,71 0,82 1,54
PER {Capitalizacién/Beneficio después de impuestos} 30,58 22,38 26,32 26,14
Dividendo por accidn 0,20* 633 | 038 0,505

* Pendiente de aprobacion en Jurta General

El grafico siguiente muesira la evolucion de la accidn de Inmobiliaria del Sur v ef dividendo por accion en
los Oltimos seis ejercicios

Evolucion Beneficio por accion/Dividendo por

. accion Inmobiliaria del Sur
1" T —

2005 2006 2007 2008 2009 2010
¥ Beneficio por accion ' Dividendo por accion

El detalle de la autocarters en Inmobiliaria del Sur y las sociedades del grupo es el siguiente;

AUTOCARTERA DE INWADBILIARIA DFLSUR .

inmobiliaria del Sur, 5.A, Parking Insur, $.A.  Cominsur, 5.A.  Coopinsur, §.A. Totales

 NedeTiulos 301779 378756 70.658 40,626 791815
_ Porcentaje de participacion  1,78% _ 2,23% 0,42% 0,24% 4,67%
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Informacion exigida por el articulo 116 his de la Ley del Mercado de
Valores.

La informacidn de este epigrafe se incluye en el anexa n® 1 del presenle informe

Informacién exigida por el articulo 526 de la Ley de Sociedades de
Capital.

Conforme a lo establecido en el articulo 526 de la Ley de Sociedades de Capital se incorpora a este
informe de gestién como seccién separada el Informe Anual de Gobierno Corporativo de Inmobiliaria del
Sur, S.A, correspondiente al ejercicio 2010. El cilado informe de adjunta en el anexc n® 2,
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Anexo n°®1

Informacién exigida por el articulo 116 bis de la Ley del Mercado de Valores

De conformidad con 1o establecido en el articulo 116 bis de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, introducido por la Ley 6/2007, de 12 de abril, a continuacion se presenta
la siguiente informacion legalmente exigida:

a) la estructura del capital, incluidos los valcres gque no se negocien en un mercado
regulado comunitario, con indicacién, en su caso, de las distintas clases de acciones vy,
para cada clase de acciones, los derechos y obligaciones que confiera y el porcentaje
del capital social que represente.

Al 31 de de diciembre de 2010, y a |la fecha de emisidn de este informe, el capital social de
Inmobiliaria del Sur, S.A. es de 33.943.694 euros estd representado por 16.971.847 acciones
de dos euros de valor nominal. Las acciones estdn representadas mediante anotaciones en
cuenta, son todas de la misma clase y serie y confieren los mismos derechos y obligaciones.

b) Cualguer restriccion a la transmisibilidad de valores.

No existe ninguna restriccion contenida en los Estatutos Sociales a la libre transmision de las
acciones gue componen el capital social de la entidad.

¢) Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas

Los accionistas titulares de paricipaciones significativas en el capital social de Inmobiliaria del
Sur, 8. A, tanto directas como indirectas, supericres al 3% det capital socia!, de los que tiene
conocimiento la Saciedad, de acuerda con la informacion contenida en los Registros oficiales
de la Comision Nacional de! Mercado de Valores, al 31 de diciembre de 2010 son los
siguientes:
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Acciones
Accicnista Directas Indirectas Total % de capital
Don José Manuel Pumar Marir';o 50.747 3.414,332 3.465.079 20,42%
Increcisa, S.L. 1.331.715 - 1.331.715 7.85%
Menezpla, S.L, 864.088 - 864.088 5,08%
Dafia Carmen Pumar Marifio {*) 645,780 - 645.780 3.B81%
Inverfasur, S.L. 574.208 - 574.206 3,38%
Totales 3.466.536 3.414.332 £.880.868 40,54%

(*) Seglin informacion facilada directamente a la Sociedad por el accionista .

El detalte de las participaciones indirectas es el siguiente:

Accionista Acciones ‘
Inversiones Agricalas Industriales y Comerciales, S.L. 1.889.655
Explotaciones El Cerro, S.A. 1.524.677
Total 3.414.332
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d) Cualguier restriccion al derecho de voto

No existen restricciones al derecho de voto.

e) Los pactos parasociales
No existen pactos parasociales comunicados a la Sociedad.

fy Las normas aplicables al nombramientc v sustitucion de los miembros del Consejo de
Administracion y a la modificacion de los estatutos de la sociedad

Procedimiento de nombramiento y reeleccion de Consejeros

El Consejo de Administraciéon se compondré de cinco miembros como minimo y diecinueve
como maximo, correspondiendo su nombramiento, vy en su caso, ratificacion a la Junta
General de Accionistas. (Articulo 18° de los Estatutos Socieles y articulo 24° 1. del
Reglamento del Consejo de Administracion). Actuaimente el Consejo esta compuesto por 19

miembros.

Los Consejeros, que deberan ser accionistas, deberan ser titulares, con una antelacion
superior a dos afos, de un numero de acciones que representen, al menos, un valer nominal
de mil euros, las cuales no podran transferir durante el ejercicio de su cargo. El
nombramiento, ratificacion o reeleccién de Consejeros es competencia de la Junta General de
Accionistas a propuesta del Consejo de Administracién, Para que la Junta General de
Accionistas pueda acordar el nombramiento o ratificacion © reeleccion de Consejeros se
requiere quorum de asistencia de accionistas a la misma gue representen el setenta y cinco
por ciento {75%) del capital social con derecho a voto. En segunda convocatoria sera
suficiente la concurrencia de accionistas que representen el 50% del capital social con
derecho a voto {articulo 13° de los Estatutos Sociales).

Los Consejeros ejerceran su cargo durante un plazo de cinco afios, pudiendo ser reelegidos;
una o mas veces, por periodos de igual duracién. Vencido el plazo, €l nombramiento caducara
cuando se haya celebrado la siguiente Junta General 0 haya transcurrido el término legal para
la celebracion de la Junta General Ordinarnia (articulo 19° Estatutos Scciales).

Si durante el plazo para el que fueron nombrados los Consejeros se produjeran vacantes, el
Consejo podra designar entre los accionistas en los que concurran las condiciones
establecidas en los Estatutos Sociales y en el Reglamento del Consejo, las personas que
hayan de ocuparlas hasta ia préxima reunién de Junta General de Accionistas. (Articulo 18°
de los Estatutos Sociales vy articulo 24° 3. del Regiamento de| Consejo).

La propuesia de nombramiento o reeleccidn de consejeros que se eleven por el Consejo a la
Junta General de Accionistas, asi como su nombramiento provisional por cooptacion, se
aprebara por ef Consejo: a).- A propuesta de fa Comisién de Nombramientos y Retribuciones,
en el caso de consejeros independgientes. b).- Previo informe de dicha Cemision en el caso de
los restantes consejeros [(Articulo 24° 4. del Reglamento del Consejo)
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En el casec de que el Consejo de Administracion decida no seguir el infarme de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, debera motivar su acuerdo. (Articulo 24° 5. del Reglamento
del Consejo).

Modificacion de Estatutos Socisles

Para que la Junta General Ordinaria y Extraordinaria pueda acordar validamente la emision de
obligaciones, el aumento o la reduccién del capital, la transformacién, fusion, o escision de la
Sociedad, y, en general, cualquier modificacion de los Estatutos Sociales, sera necesaria, en
primera convocatoria, la concurrencia de accionistas presentes o representados que posean,
al menos el setenta y cinco por ciento {75%) del capital suscrito con derecho a voto. En
segunda convocatoria sera suficiente la cancurrencia del cincuenta por ciento (50%) de diche
capital {articulo 13° de los Estatutos Sociales).

g) Poderes de los miembros del Consejo de Administracidon y, en particular, los relativos a
la posibilidad de emitir o recomprar acciones

El Consejo de Administracién de Inmobiliaria del Sur S.A. tiene efectuada una delegacion
parcial de sus facultades en el Presidente del misme Don Ricardo Pumar Lopez, de las que se
excluyen las facuitades indelegables por Ley, Estatutos y Reglamento del Consejo.

En la referida delegacidn no se incluye la facultad de emitir o comprar accicnes.

Con independencia de dicha delegacion, el Consejo tiene conferido un apoderamiento parcial a
favor del Censejero Don Victor Manuel Bejarano Delgado, en términos mas restringides que la
delegacién de facultades del Presidente, que tampoco incluye la facuitad de emitir ¢ comprar
acciones,

La Junta General QOrdinaria de Accionistas celebrada el 26 de junio de 2010 autorizé al Consejo
de Administracién para que, de conformidad con lo establecido en el articuto 75 y concordantes
de la Ley de Sociedades Andnimas, pudiera llevar a cabo la adquisicion derivativa de acciones
de Inmchiliaria del Sur, $.A. con las siguientes condiciones:

Numero de acciones maxime 1.250.000 acciones
Importe minimo 2 euros por accion,
Importe maximo £0 euros por accion.

El plazo de la autorizacion fue de 12 meses de la celebracién de la Junta General de
Accionistas.

h) Acuerdos significativos que haya celebrade la Sociedad y que entren en vigor, sean
maodificados ¢ concluyan en caso de cambio de control de la Sociedad a raiz de una
oferta publica de adquisicién, y sus efectos, excepto cuando la divulgacion resulte
seriamente perjudicial para la Scciedad. Esta excepcién no se aplicard cuando fa
Sociedad esté obligada legalmente a dar publicidad a esta informacion.

No existe ningun tipo de acuerdo celebrado por la Sociedad que se vea afectado en caso de
cambio de controi de la Saciedad con motivo de una oferta publica de adquisicion de acciones.

) Los acuerdos entre la Sociedad y sus cargos de administracion y direccion o
empleados que dispongan indemnizaciones cuando éstos dimitan o sean despedidos
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de forma improcedente o si la relacion laberal llega a su fin con motivo de una oferta
publica de adguisicion.

No existe ninguna clausula de blindaje 2 favor de Consejeros, de personal directivo o
empleados de |z Sociedad para ningun supuesto.
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Anexon® 2
Informacién exigida por el articulo 526 de la Ley de Sociedades de Capital:
Informe Anual de Gobierno Corporativo
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INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO

FECHA FIN DE EJERCICIC: 31/12/2010

C.I.F.: A-41002205

Denominacion social: INMOBILIARIA DEL SUR, SA.
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MODELO DE INFORME ANUAL DE GOBIERNO CORPORATIVO DE LAS |
SOCIEDADES ANONIMAS COTIZADAS ’

Para una mejor comprension del modelo y posterior elaboracion det mismo, €5 necesario leer las insirucciones que para
su cumplimentacion figuran al final del presente informe.

A - ESTRUCTURA DE LA PROPIEDAD

A.1 Complele el siguienie cuadro sobre el capital social de la scciedad:

Fecha de ullima Capital Social [ewros) Ndamera de acclones Namero de derechos de
modlficacian voto
11/11/2008 | 33 943 694,00 16.971 B47 16.971 847

tndiguen si existen distintas clases de acciones con diferentes derechos asociados:

NO

A.2 Detalle ios litulares directos e indirectos de parlicipaciones significalivas, de su entidad a Ia fecha de cierre de
ejercicio, excluidos los consejeros: '

Hombre o denominacidn sacial del acelonisia Nomero de Hiamero de % sobre el tatal
derechos de voto | derechos de voto | de derechos de

direclos indirectas{*) vola
EXPLOTACIONES EL CERRC, S.A 1.524.677 0 B.884
DORA CARMEN FPUMAR MARING 645 780 0 3,805

Indique Jos movimienios eh 1a estructurs accicnanal mas significativos acaecidos durante el ejercicio:
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A.3 Complete fos siguientes cuadros sobre los miembros del Consejo de Adminisiracidn de la sociedad, que poseal

derechos de voto de las acciones de la sociedad;

0K33943701

Nombre o denominacién social del consejero Nidmero de Nimero de % sobre el lotal
derechos de voto | derechos de voto | de derechos de
directos indirectos () vote
DOM RICARDO PUMAR LOFEZ 50074 0 0,354
DON VICTOR MANUEL BEJARANO DELGADO 106 468 25.332 0,777
DON ALFONSO GALNARES YSERN 166 162 0 1,097
DON ANDRES CLAUDIO FERNANDEZ ROMERO 13.772 N o 0,081
DON AUGUSTO SEQUEIRCS PUMAR 733 3.3838 0,024
DON CAYETANG BENAVENT BLANQUET 146.077 2.085 0,873
DON GREGORIO ARRANZ PUMAR 16 356 C 0,096
|NCRECI5A,-5 L. 1.331.715 0 7847
INVERFASUR, S.L 574206 0 3,383
INVERSIONES AGRICOLAS INDUSTRIALES Y 1 889.655 0 11,134
COMERCIALES, 5 L.
GOMN JOAQUIN GONZALEZ PEREZ 29.401 0 0,173
DOM JOSE FERNANDEZ ZAMORAND 1.232 34 075 0,208
DON JOSE LUIS COBIAN OTERQ 104,914 0 0,618
DON JOSE MANUEL PUMAR LOPEZ 30747 0 0,298
DON JUAN FERNANDEZ CARBONELL 223.056 0 1,320
MENEZPLA, 5.A. B&4 08B 0 5,081
DON PRUDENGIG HOYOS-LIMON PUMAR 12.910 4 800 0,104
DOM SALVADOR GRANELL BALEN 113 046 e 0,701
DON LIBERATC MARING DOMINGUEZ . 23243 12.0%0 0,267
% 10tal de derechos de voto en poder del consejo de administracién 34 448
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Complele los siguientes cuadros sobre los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad, que posean
derechos sobre acciones de la sociedad:

A.4 Indique, en su caso, las relaciones de indole familiar, comercial, contraciual o societaria que existan entre Ios
tilulares de participaciones significativas, en la medida en que sean conocidas por |a sociedad, salvo gue sean
escasamente relevantes o deriven del giro o réfico comercial ordinario:

Tipo de relacion :

Socielaria

Breve descripcidn ; )

Conirola. en su condicidn de Presidente y Consejero Delegado, a la Sociedad Expiolaciones El Cerro, § A | que es, a2 Su vez,

accionista significalivo de Inmobilizria del Sur, S.A.

Nombre o denominacién soclal relacionados

DON JOSE MANUEL PUMAR MARING

Tipo de relacidn ;

Socielaria

Breye descripcion @

Controla & I3 Sociedad Inversiones Agricolas, Industriales y Comerciales, 5 L, que e5, a su vez, accionisla significalivo de Inmohiliaria

del Sur, 5.A

Nombre o denominacién social relaclopados

DON JOSE MANUEL PUMAR MARINOG

v

A5 Indique, en su ¢aso, 1as relaciones de Indote comercial, contractual o societaria que existan entre los lilulares de
parlicipaciones significativas, v la sociedad y/o su grupo, salvo que sean escasamente relevantes o deriven del gifo
o tréfico comercial ordinario:

A6 Indique si han sido comunicados a la sociedad pacios parasociales que |2 afecten segin 1o eslablecido en g!
an. 112 de la LMV. En su caso, describalos brevemenie y relacione los accionistas vinculados por el pacto:

NO
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indique si la sociedad conoce la existencia de acciones concertadas enire sus accionistas. En su caso,

describalas brevemente:

NO

En el caso de que durante el ejercicio se haya producido alguna modificacidn o ruplura de dichos paclos o
acuerdos o acciones concertadas, indlquelo expresamente;

A.7 Indique si existe alguna perscna fisica o juridica que ejerza o pueda ejercer el control sobre la sociedad de
acuerdo con el arllcule 4 de la Ley de! Mercado de Valores. En su caso, idenfitiguela:

NO

A .8 Complete los siguientes cuadros sobre la aulocartera de la sociedad:

A fecha de cherre del ejercicio;

Nimero de acciones directas Nimero de acciones Indirectas [7) % tatal sobre capital social

301.779 490 036 4,665

(*) A través de:

** Nombre o denominacion soclal del Htular directo de la participacién N(mero de acciones

directas
PARKIMNG INSUR. S.A 378.756
COMINSUR, & A I 70654
COOPRINSUR, 5.A. 40 626
Total ' 490 036

Detalie las variaciones significativas, de acuerde con lo dispuesto en el Real Decrelo 1352/2007, reaiizadas

durante el giercicio:
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Plusvalia/{Minusvalia) de las acciones propias enajenadas durante el pericdo (miles de euros) 1]

A.9 Detalle [as condiciones y plazo de! mandata vigente de |2 Junta al Consejo de Administracidn para ilevar a caba
adquisiciones o Iransmisiones de acciones propias.

La Junta General Ordinana de Accionistas da Inmebiliaria del Sur, 3.A de lacha 28 de junio de 2010, autorizd al Consejo da
Administracidn por un plazo de 12 meses para la adquisicion derivaliva or acciones propias direclamenie o 4 lravés de las
sociedades del grupo, en las siguientes condiciones-

Modalidad de adquisicidn. compraventa

Nimero maximo de acciones: 1.250.000

Importe minime: Z euros por accion

Importe maximo. 50 eurcs por accién

El mismo acuerdo (en condiciones y plazos) fue tomado por las Junlas Cenerales Ordinanas de Accionistas, celebradas todas
ellas con fecha 28 de junio de 2010, por las saciedades participadas al 160% por Inmobiliaria det Sur, S A , Pérking insur, S.A |
Cominsur, S A., Coopinsur, S.A. e Inversiones Savillanas, S.A., para la adquislcidn derivativa de acciones de le Sociedad
Dominanle.

A.10 Indigue, en su caso, las resfricciones legales y estatutarias al ejercicio de los derechos de voto, asi come las
resiriccicnes legales & la adquisicion o transmision de participaciones en el capital social. Indigue si existen
restricciones legales al ejercicio de los derechos de voto:

NO

Porcentaje maximo de derechos de vote que puede elercer un acclonlsta por resiriceion legal o]

Indigue si existen restricciones estatutarias al ejercicio de los derechos de voto:

NO

Porcentaje maximo de derechos de volo que puede efercer un accionista par una restricelén 0
estatutaria

Indigue si existen restricciones legales a la adquisicion o transmisitn de participaciones en el capital sociel:

NG

A 11 Indigue si Ya Junta General ha acordado adoptar medidas de neutralizacién frenle a una oferta publica de
adquisicion en virtud de lo dispueslio en la Ley 6/2007.

NC
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En su caso, explique las

restricciones:

B - ESTRUCTURA DE LA ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD

B.1 Censejo de Adminisiracion

0K3343705

B.1.1 Detalle el nimero maximo ¥ minimo de consejeros previstos en los estatutos;

medidas aprobadas y los términos en que se producira la ineficiencia de las

Nimero maxime de consejeros

Nimere minimo de tonsejeros

B.1.2 Complete el siguiente cuadro con los miembros del Consejo:

Nombre o Representantie Cargo en el F. Primer F. Ultimo Pragedimiento
denomlnacian social consejo nombram | nombram de eleccidn
del conselera
DON RICARGO PUMAR PRESIDENTE G212/2005 | 28/06/2006 | VOTACION EN
LOPEZ JUNTA DE’
ACCIONISTAS
T
DON VICTOR MANUEL VICEPRESIDENTE | 26/03/1960 | 28/D6/2008 | VOTACION EN
BEJARANO DELGADO JUNTA DE
ACCIONISTAS
DON ALFONSO CONSEJERO 15/06/197E | 26/06/2010 | VOTACION EN
GALNARES YSERN JUNTA DE
ACCIONISTAS
DOM ANDRES CLAUDIO CONSEJERO 18/08/2004 | 20/06/2009 | SISTEMA
FERNANDEZ ROMERQ ’ PROPORCIONAL
DON ALUGUSTC CONSEJERO 2TH03/2002 | 23/06/2007 | VOTACION EN
SEQUEIRDS PUMAR JUNTA DE
. ACCION STAS
; . — -
DON GAYETANO | CONSEJERD 17/03/1963 + 28/06/2008 | VOTACION EN
BENAVENT BLANQUET ‘ i JUNTA DE
! |
7
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Nombre o Representanle Cargo en el F. Primer | F.Ultime Procedimiento
denominacion social conseja nombram | nombram de gleccion
del consejare

ACCIONISTAS

DOM GREGORIO - CCNSEJERO 29/07/2004 | 26/08/2010 | VOTACION EN
ARRANZ PUMAR JUNTA BE

ACCIONISTAS

INCREGISA, S.L. IGNACIC YBARRA CONSELJERD 250112002 | 23/05/2007 | VOTACIOM EN
OSBORNE JUNTA DE

ACCIONISTAS

INVERFASUR, 8L ANTONIO ROMAN i CONSEJERO 21/09/2007 | 28/0A/2008 | VOTACION EN
LOZANOC JUNTA DE

ACCIONISTAS

INVERSIONES JOSE MANUEL CONSEJERD 2611072001 | 23/06/2007 | VOTACION EN
AGRICOLAS PLIMAR MARING JUNTA DE

IMDUSTRIALES Y ACCIOMISTAS

COMERCIALES, S L

DON JCAQUIN - CCNSEJERD 20/08/2008 | 20/06/2009 | VOTACION EN
GONZALEZ PEREZ JUNTA DE

ACCIONISTAS

DOM JOSE FERMANDEZ | -- CONSEJERO 17/03/1983 | 28/06/2008 | VOTACION EN
ZAMORAND JUNTA DE

ACCICONISTAS

DCN JOSE LUIS -- CONSEJERO 17/03/1956 | 2B/06/2008 | VOTACION EN
CCBIAN OTEROC JUNTA DE

ACCIONISTAS

DCN JOSE MANUEL - CONEEJERD 26/06/2010 | 26/06/2010 | VOTAGION EN
PUMAR LOPEZ JUNTA DE

ACCIONISTAS

DOM JUAN FERNANDEZ | ~ CONSEJERO 17/03/1983 | 26/06/2010 | VOTACION EN
CARBONELL JUNTA DE

ACCIONISTAS

MENEZPLA, S.A - CONSEJERO 28/01/2005 | 26/06/2010 | VOTACION EN
JUMTA DE

ACCIONISTAS

i

CON PRIUDENCIO - CONSEJERO Z5/06/1968 ' 28/06/2008 | VOTACION EN
HOYORB-LIMON PUMAR . JUNTA DR

ACCIONISTAS

DON SALVADOR - CONSEJERO 2500612010 | 26108/2010 | VOTACION Ex
GRANELL BALEN JUNTA DE

ACCIONIETAS

CON LIBERATO SECRETARC < 7/03/1962 | 2B/08/2008 | VOTACION EN
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Nombre o Representanie Cergo en el F. Primer F. Ultimo Precedimiento
denominacién social conseje nombram nombram de eleccion
del consejero

!

MARING DOMINGUEZ | COMNBEJERO JUNTA DE
: ACCIONISTAS

Numere lotal de consejeros 19

Indique los ceses que se hayan producido duranie el periodo en el Consejo de Administracion:

B.1.3 Complete los siguienies cuadros sobre los miembros del consejo y su distinta condicion;

CONSEJEROS EJECUTIVOS

Mombre o denomincaion del consejero Comision que ha Carge en ¢! organigrama
propuesio su de la saciedad
nombramienta

DON RICARDO FUMAR LOPEZ CONSEJC DE PRESIDENTE
ADMINISTRAGION

Mimmero total de consejeros ejecutivos

Yo total del consejo

3,263

CONSEJEROS EXTERNOS DOMINICALES

Nombre o denominaclén del
consejero

Comisidn que ha propuesto su
nombramienic acciontsia significatlve a quien

Nombre 0 denominacidn del

represenia o que ha propuesio su
nombramiento

DON ANDRES CLAUDIO FERMANDEZ
ROMERO

ANGELA vAZQUEZ DIAZ

DON AUGLISTO SEGUEIROS PUMAR | -

EXPLOTACIOHNES EL CERRC, S A

DO GREGORIC ARRANZ PUMAR -

EXPLOTACIONES EIl. CERRO, 5 A

INCRECISA, S L

INCRECISA 5L
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Nombre o denominacidn de! Comision que ha propuesto su Nombre o denominacién dei
consejero nomhbramignio accionista significative a quien
reptesenia o gue ha propuesto su
ngmhrainento
INVERFASUR, 5 L - [ INVERFASUR, 5.1
INVERSIONES AGRICOLAS - INVERSIONES AGRICOLAS
INDUSTRIALES ¥ COMERGIALES, INDUSTRIALES Y COMERCIALES,
SL 5L
DOMN JOSE MANLEL PUMAR LOPEZ - INVERSIONES AGRICOLAS
INDUSTRIALES ¥ COMERCIALES,
S0
DOMN JUAN FERNANDEZ CARBONELL | - JUAN FERMANDEZ CARBONELL
MENEZPLA, 5.A - MENEZPLA, & A
DON PRUBENCIHO HOYOS-LIMON - EXPLOTACIONES EL CERRO, S8 A
PUMAR
DON SALVADOR GRANELL BALEN - SALVADOR GRANELL BALEN
f
Numero {otal de consejeros dominlcales 11
% total dei Consejo 57,695

CONSEJEROS EXTERNOS INDEPENDIENTES

Mombre o deneminacion del consejero
DON VICTOR MANUEL BEJARANQ DELGADC
Perfil
Licenciado en Ciencias Quimicas, Administrador Solidario de Majolelo, S L y de SAT Toremansma, Empresas
Agrepecuanias v Foreslales .
'
Nombre o dengminacion del consejero
CON ALFONSO GALNARES YSERN
Perfil
Doctor en Medicina y Crugia, Académico Numerario de Medicina, Tesorero y Medico Leoista

Nombre o denominacidn del consejero
GOM CAYETANO BENAVENT BLANOUET

Perfil
Licenciado en Ciercias Econdmicas v Emoresenales y Audilor de Cuentes inscrilo &n &l ROAD y el REA
Programa de Alta Direccién AD 1 2000/01 del Instituto de Internacional Sen Telmn Ha formaco parle de los
Consgjos de Administracién de distintas sociedades ro colizadas desde 1983

Nombre o denominacion del corsejera
DOM JOSE FERNANDEZ ZAMORAMND

Pertil
Licenciado en Derecno ticenwacs er Clensas Emprasarales ({CADE), profescr cniversilanc y asesor de
empresas, Presiaenie de Jcke, 5.4
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Nombre o denominacién del consejero
DOKN JOSE LUIS COBIAN OTERO

Perfil
Licenciado en Derecho, Conseje o Delegado en empresa del sector sidercmelalirgico, miemnbro det Consejo se
Adrminisiragon de empresas relevantes de los sectores lextl, agricoia y de seguros

Nombre o denominacién del consejero
DON LIBERATO MARING DOMINGUEZ
Perfil
Licenciado en Dereche, abogade ejercients en el Colegio de Sevilla

Numero tolal de consejeros independientes

(=]

% tolal del consgje 31,572

OTROS CONSEJEROS EXTERNOS

Nombre o denominacidn del consejero Comislon que ha propuesto su

nombramiento

DON JOAQUIN GONZALEZ PEREZ i

MNimero tolal de ofros consejeros externos 1

% total del consejo 5,263

Detalle los molivos pot 108 que no se puedan considerar dominicales o independienties y sus vinculos, ya sea con
le sociedad o sus directivos, ye con sus accionistas

Nombre o denominacién social del consejero
DON JOAQUIN GONZALEZ PEREZ

Socledad, directive o acclonista con el que mantlene el vingulo
INMOBILIARIA DEL SUR, 8.4

Moilivos
Que no puede sar consejaro domincal, puss no se sncuenira comprendido en ninguno ds los supuestos que
contemnpla el Anexc It - Definicignes, apartado 4, del CUSG.
Que no puede ser calificado como independiente hasta que no transcurran 5 afos desde que cesd como
cansejerp gjeculive (diciembre de 2009}, Anexo |lI, zperlaco 5, letra a) del CYBG
Su condicitn desde el dia 1 de enerc de 2010, en guz cesd en su cargo de Director General es ce Dlros
cansejeras

Indique 1as varnaciones que, en su caso, se hayan producido durante el periodo en la tipologia de cada consejero:
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Nombra o denominacian social del consejero Fecha del Condicion anterior Condicidn actual
cambio
DCN JOAQUIN GONZALEZ PEREZ 071/01/2010 | EJECUTIVG OTROS EXTERNOS

B.1.4 Explique, en su caso, |las razones por las cuales se han nombrado consejeros dominicales a insiancia de
accionisias cuya participacién accionarial es inferior al 5% del capital.

Mombre o denominacion soclal del accionisia
EXPLOTACIONES EL CERRO, 8.A

Justificacidn
Por tener una parlicipacion superior al 3% que se considera significativa, y tener una vinculacidn historica con la
Sociedad Este accionista junio con Dfa. Maria Pumar Marifio han propuesto al consejere D. Augusto Sequeiros
Pumar, este accionisla junto con DAa Carmen Pumer Marifio han propuesio al consejero O Gregorio Arranz
Pumar y este accionisla junto con Dfia Gloria Pumar Marifio ha propueslo al consejero 0. Prudencio Hoyos-
Limén Pumar

Mombre o denominaclén soclal del accionista
MVERFASUR, 5 L.

Justificacidon
Por lener una participacion superior al 3% gue se considera significalive, vy lener una vinculacion hisldrica con la
Sociedad

Nombre o denominacién social del accionista
DON JUAN FERNANDEZ CARBONEL L

Justificaciéon
Por iener una panicipacion junio con Diia Reyes Galnares Ysern cercana ai 3% que se considera significativa, vy
tenar una vinculacidn histdrica con la Socieded

Indique si nc se han atendido peticiones formales de presencia en el Consejo procedentes de accionislas cuya
participacion accionarial es igua! o superior a la de otros a cuya instancia se hubieran designado consejeros
dominicales. En su caso, explique as razones por las que no se hayan atendido.

[

NO

B.1.5 Indique si algin consejero ha cesado en su carge antes del término de su mandalo, si el mismo ha explicado
sus razones y a fravés de qué medio, al Consejo, v, en caso de que o haya hecho por escrilo a todo el Consejo,
explique a continuacidn, al menos los molivos que el mismo ha dado:

NO

B 1.6 indique, en el caso de que exista, las facultades que tienen delegadas el o los consejerols delegado/s:
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B.1 7 Identifique, en su casao, a los miembros del consejo que asuman carges de administradores o direclivos en

otras sociedades que tormen parle del grepo de ta sociedad colizada:
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Nombre o denominacién social consejero

Denominacion social de 'a enfidad del grupe

Cargo

DON RICARDO PUMAR LOPEZ

HACIENDA LA CARTUJA S A

]

| PRESIDENTE DEL

DON RICARDO PUMAR LOFPEZ

INNOVACION EN DESARROLLOS URBANDS
DEL SUR S.A.

| CONSEJO
!

FPRESIDENTE DEL
CONSEJO

DON RICARDO FUMAR LOFEZ

LUSANDAL - SOCIEDAD (NMOBLILIARIA S A

CONSEJERD

DON RICARDO PUMAR LOPEZ

MOSAICC DESARRCOLLOS INMOBILIARIOS
SA

VICEPRESIDENTE
DEL CONSEJO

DON RICARDO PUMAR LOPEZ

URBANISMO CONCERTADO S A

VICEPRESIDENTE
DEL CONSEJO

DON VICTOR MANUEL BEJARANO DELGADO | MOSAICO DESARROLLOS INMOBILIARIOS CONSEJERO
5.4,

DON JOAQUIN GONZALEZ PEREZ HACIENDA LA CARTUJA, S.A. CONSEJERO
DON JOAQUIN GONZALEZ PEREZ INNOVACION EN DESARRCLLOS URBANOS CONSEJERO
DEL SUR. 5.A.

DON JOAQUIN GONZALEZ PEREZ LUSANDAL - SOCIEDAD INMOBILIARIA. § A, CONBEJERO

DON LIBERATQ MARING DOMINGUEZ

HACIENDA LA CARTUJA. 5.4,

SECRETARIO NO
CONSEJERO

DON LIBERATO MARINQ DOMINGUEZ

INNOVACION EN DESARROLLOS URBANOS
DEL SUR. 5.A

SECRETARIO DEL
CONSBEJO

B.1.8 Detalle, en su caso, los consejercs oe su sociedad que sean miembros del Consejo de Administracian de
otras eniidades cotizadas en mercados oficiates de valores en Espafia distintas de su grupo, que hayan sidc
comunicadas a la sociadad:

B.1.9 Indigue y en su caso explique s la sociedad ha eslablecido reglas sobra el nimero de consejos de los que
puedan formar parte sus consejeros:

Sl

Explicacion de las reglas

El articu'c 28 del Reglamanto de Consepo ndica .os consejeros debergn informar a la Comusidn de Nombramientos y
relnbusionss de sus restanies ctagaciones profesionales, por g1 pudieran wterfenr con la dedicecidn exgida al cargo
Czdz conseerc no podrd perlenecsr a mds de cince Conses de Admumisliacar, exchados 'os de soniedades del propo
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Explicacion de las reglas

grupo ¥ sociedsces patnmonales del consejero o de sus familiares cercancs

B.1.10 En relacién con fa recomendacion nomero 8 del Codigo Unificado, sefiale las polilicas y estrategias

generates de la sociedad que e! Consejo en pleno se ha reservado aprobar:

La politica de inversiones ¥ financiacién gl
La definicion de la estructura del grupo de sociedades 5l
La politica de goblerno corporative Sl
La politica de responsabilidad social corporativa St
El Plan estraléglco o de negoclo, asl como los objetivos de gestion y presupuesto anuales 51
La politica de retribuciones y evaluacion del desempefio de los allos directivos Sl
La politica de control y gestién de rlesgos, asf como el s;guimiemo periédico de los slstemas internos de sl
informacion y conirol

La politica de dividendos, asi comoe 1a de autocartera y, en especial, sus limites Sl

£.1.11 Complete los siguienies cuadros respecio a la remuneracin agregada de los consejeros devengada curanie

el ejercicio:

a) En la sociedad objeto del presenle informe:

Concepto retributivo

Daios en miles de

euros

Reintucion Fija 200
Retribucion Vanable o}
Dielas 173
Alenciones Estatutanas . 469
Zptiones sobre zccionas o otros Instrumentas financieros Dl
Ctlros ]
Tolal 842

14
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)
Qtros Beneficios Dalos en miles de
euros
Anticipes 0
Credilos concedidos a
Fongns y Planes de Pensicnes Aportacicnes a
Sondos y Planes de Pensicnas Obligaciones contraidas ¢
Primas de seguras de vida 0
Garantias constiluidas por la sociedad a favor de los consejeros 0

b) Por la pertenencia de los consejeros de |a sociedad a otros conseyos de administracidn y/o a la alla direccion

de sociedades del grupo:

Cancepto retributivo

Datos en miles de

BUTOS
Retribucion Fija o]
Retribucion Mariable o
Dietas G
Atenciones Estalutarias a
Opciones sobre acciones yfo otros instrumentos financieros ¢]
Otros O

\
Tolal 0
Qtros Beneficlos Datos en miles de

euros
Antcipes 0
Credilos soncegidos ol
Fondos y Pleanes de Pensiones Apcrlaciories o3
Fondos v Planes de Pentionas Ghigssiones canlrsidas 0
Prmas de seguros de vida 0
Garanmes consttudas po s seciedad a faver de Ios conse|ercs 2
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c) Remuneracion total por tipologia de consejero:

Tipologia consejeros Por sociedad Psr grupo
Ejecuinvas I 240 0
Externos Domincales i 353 0
Exiernos Independientes 214 ol
Otros Exlernos 35 o]
T
Total ; 842 : b

d} Respecto al beneficio alribuide a la socledad dominante

Remuneracidn total consejerok(en miles de euros) 830

Remuneracion {otal conseleros/beneficio atribuido a la socledad dominante (expresado en %) 113

B.1.12 tdenlifique a los miembros de ta alta direccidn que no sean 2 su vez consejeros ejeculivos, e indique la
remuneracién total devengada a su favor duranie el ejercicio:

Nombre o denominacién social Cargo
DON FRANGISCO PUMAR LOPEZ DIRECTOR GENERAL
~.
Rernuneracion total alla direccidn {en miles da euros) 205

B.1.13 identifique de forma agregada si existen clausulas de garantia 0 blindaje, para casos de despido o cambios
de control a favor de los miembros de la alta direccidn, incluyendo los consejeros sjecutivos, de la sociedad o de su
grupo. Indigue si eslos contralos han de ser comunicados y/o aprobados por los 6rganos de la sociedad o de su
grupo: .

Niimero de beneficiarios i

Consejo de Administracién Junia General
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TRES CENTIMOS
: DE EURD

Organo que autoriza jas clausulas &4 MO

. Se informa a la Junta General sobre las cldusulas? ND

B 1.14 Indique e procesa para eslablecer ka remuneracidn ce los miembros del Consejo de Adminisiracion y las
cidusulas esiatutarias relevantes al respecla.

Proceso para establecer la remuneracion de los miembros del Consejo de Administraclon y 1as cléusulas
estatutarias

La relribucién del Consejo de Administracion est4 flada en el ariculo 28 de los Eslatutos Soclales

La relnbucién se encuenira fijgde en e 6 5% de los bensficios después de Impuestos, siempre que esién cubierlas ia
reserva legal y la esiatularia y de haberse reconocido a los accionistes un dividendo del 4%

El arliculo 28 fija, asi mismo, Ja dieta por asistencia a las reuniones del Consejo y Comisiones en 538,56 euros por cada
reunién Esta cuantia se eclualizara anualmenle en funcién del IPC, conjunto nacional.

La remuneracién gel Cdnsejo de Administracidn esta fijada estalutariamente. El procedimienlo para modificar la
remuneracidn del Consejo ex medienle acverdo de Ia Junta Ganeral de Acclonislas, & propuesia del Consejo de
Administrecion, previo informe de la Comision de Nombramienlos y Retribuciones

Sefale si el Consejo en pleno se ha reservado la aprobacion de las siguientes decisiones.

A propuesta del primer ejecutivo de la compafifa, el nombramiento y eventuval cese de los altos directivos, s
asl como sus cldvsulas de indemnizacion.

La retribuclén de los consejeres, esi como, en ] ¢aso de los ejetullves, la retrlbucidn adiclonal por sus 8|
funciones ejeculivas y demas condiciones que deban respetar sus contratos.

B .1 15 Indigue si el Consejo de Administracion aprueba una detallada politica de retribuciones y especifigue tas
cuestiones sobre las que se pronuncia:

Sl

Imporie de los componentes fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por participacién en el Consejo y -

. " . . s = : =2
sus Comislenes y una eslimacion de la retribucién flja apuval a Ja que den origen
Conceplos retributivos de caricler variable Si
Principales caracteristicas de los sistemas de prevision, con una estimacidn de su impore o cosie anual 5

wat

equivalente.
Condiciones que deberan respetar los conlrates de quienes eferzan funciones de alta direccién cemo s
conseferos ejecutivos

—
]
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B 1 16 tndique si el Consejo somete a volacion de la Junia General, comp punto separado del orden del dia, y con
caracler consullivo, un informe sobre la polilica de retribuciones de los consejeros En su caso, explique los
aspecios del informe respeclo a la politica de relfribuciones aprobada por el Consejo para los afnos futuros, los
cambios mas significativos de tales politicas sobre la aplicada durante et ejercicio y un resumen global de como se
aplict la politica de retribuciones en el ejercicio. Detalle el papel desempefiado por la Comision de Retribuciones y
si han ulilizado asesoramiento externo, Ia identidad de los consultores externos que lo hayan prestado:

NQ

iHa utilizado asesoramiento externo?

identidad de Jos consultores externos

B.1.17 Indique, en su caso, la identi¢ad de los miembros del Consejo que sean, a su vez, miembros del Consejo de
Adminisiracidn, directivos o empleados de sociedades que oslenien participaciones significalivas en la sociedad
cotizada y/oc en entidades de su grupo:

Nombre e denominaclon social del

consejero

Denominaclén sacial del accionista
significative

Cargo

DON RICARDO FPUMAR LOPEZ

INVERSIOMNES AGRICOLAS INDUSTRIALES
Y COMERCIALES, S.L.

VICEPRESIDENTE
DEL CONSEJO

DON AUGUSTC SEQUEIROS PUMAR

EXPLOTACIONES EL CERRQ, S.A.

CONSEJERQ

DON GREGORIO ARRANZ PUMAR

EXPLOTACIONES EL CERRO, 5.A

CONSEJERG

DON JOSE MANUEL PUMAR LOPEZ

INVERSIONES AGRICOLAS INDUSTRIALES

SECRETARIO GEL

Y COMERCIALES, S.4. CONSEJO

..
Delalle, en su caso, las relaciones relevantes distinlas de las contempladas en el eplgrafe anlerior, de los
miembros del Consejo de Adminisiracién que les vinculen con los accionistas significatives y/o en entidades de
sU grupo:

B.1.18 Indique, si se ha producido duranie el ejercicio alguna modificacidn en el reglamento del consejo:

s]

B 1.18 Indique los procedimienios de nombramienio, reeleccion, evaluandn y remoecion de los consejercs. Detalle
los drganos competenies, los tramiles a sequir y los criterios a emplear en ¢cada uno de los procedimientos.

El nombramignlo de conseieros 3e eleva poi & Sorsejo 98 Admmislracién ala Junla General de Accignisias, gsi comao su
nomhramientc pravisiona! por cocplacidn Se aprocard par el Sonsejo a prepuesta ce i Jomisdn de Nombramentes v

18
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relnbuciones en el caso de conseieros independientes y pravio nforme de dicha Comisién en caso e ios restanies consejeros

La reeleccion de conse;ercs se gleva oor Bl Consejo de Adrimsirscidn a la Junta General de Accionistas, asi como su
nombramiento grovisional pcr cooptacién Se aprobara por el Consejo a orepuesia de le Comision de Nombramientos y
retribuciones en el caso de consejeros independienlas y previo ‘nlorme o2 dicha Comision £n casa de los restantes consejeros

El Consejo en pleno elzctia una vez & afio una evaluacicén de la eficacia de fa astuazidn del oropio Consejo y de sus Comilés v
Comisiones, previo informe que éstas le eleven y, en parlicu'ar, del Presidenle y pnmer ejeculive de la compahia, previo
informe de la Comisidn de Nombrammentos y Reinbuciones,

Al margen de dicha evaluacion anual, no exisle un srocedimiento escrito eslablecido para una evalvacion conslanme de cada
consejera

Al croponer, en su caso, la reeleccion de cualgquier consejero, la Comisién dz Mombramienlos y Retribuciones y e propio
Cansejo evalian Ja acluacion del consejera cuya reeleccion se propone a la Junla

En cuanlo & la remocidn, el cese o remacidn de los conseleros esta regulado en ef arl. 27 de! Reglamento del Consejo, cuyo
lexLo lileral se inctuye en el Apartado B.1 20 siquiente

.B.1.20 Indigue los supuestos en Ios que estdn pbligados a dimitir los consejeros.

Se encuentran espacificados en el arliculo 27 del Reglamento de! Consejo de Admirusiracién, cuyo lexio integro es el siguiente:

‘1, La separacién de kos Consejeros podrad ser acordada en cualquier momento por ia Junta Generel de Accionistas,

2 Los Ccﬁseieros cesaran en su cargo cuande transcurra el periodo para el que lueron designados
3 Los Consejeros deberan cesar en ¥os siguientes casos-

&) Cuando se vean incursos en algunoe de Jos supueslos de incompatibilidad o prohibicidn legalmente establecidos

b} En los supueslos en gue sU permanencia en el Consejo pueda aleclar nepetivamente al funcionamignto del mismo o al
crédito vy reputacion de la Sociedad en el mercado, o pueds poner en riesgo los intereses de la Sociedad
24 Los Consejeros deberan poner su cargo & disposicidn del Consejo de Administracion y Tormalizer, si ésle lo considera
convenienie, la correspondiente dimisién en los siguientes casos-

a) Cuando, en caso de lratarse de Consejeros Ejecubvos, cesen en los puestos a los que estuviese asociado su nombramienlo
como Consepero.

b} En caso de Consejeros Dominicales, cuandc el accionista a quién representan vanda inlegramente su participacidn
accionerial, o en el nmero que corresponda, cuando dicho accronisla rebaje su pariicipacion accionarial hasla un nvel que
exija la reduccidn del nimero de sus consejeros dominicales .

5 Los Consejeros deberan informar el Consejo de Administracion de las causas penales en las que aparezgan como
impulados, esi come de sus posleriores viclslludes procesates. ‘

S un Gonsejero rasultara procesado o sa dictara conlre &l aulo de aperlura de juicio ral por alguno de los delilos sefialadas en
el art 124 de |a Ley de Sociedades Andnimes, & Consejo de Administracién examinaré ef ceso lan pronto sea posible v a la
visla de sus circunstancias concrelas, decidira si procede o na que el Consejero conlinde en su cargo

6. El Consejo de Adminisiresidn no podra proponer el cese de ning(n Consejero independiente anles del cumplimienta del
periodo eslatulario para el que hubiera sido nombrado, salvo que concurra justa causa, apreciada por el Consejo previo infnrme
de !z Comisidn de Nombramientos y Retribuciones. &n parlicular, se enlenderd que exsle justa causa cuando el Consejero
hubiera incumpiida los deberes inherenles a su cargo o incurrido en alguna de ias cwcunstancias gue le impidan tener le
condicidn de independienie

B.1.21 Explique si la funcién de primer ejecutivo de la saciedad recae en el cargo de presidente del Consejo. £n su
caso, indique las medidas que s¢ han lomado para limitar los riesgos de acumulacién de poderes en una Unica
persona:
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Medidas para limitar riesgaos

Aungue el cergo da primer ejecuttvo recae en el Presidente del Consejo de Adminisiracion. s nan lomado |5 caulelas
necesarias para reducr el riesgo de la concentracion de poder en una sola persera, pugs 50 se ha efecluado en el aclual
Fresidertie una dalegacitn parcial de facuilades del Conseio, que no comprenoen aquetas Tunciones que el Consejo e ha
reservado expresamenle ¥ se resefian en el inforrme de Gobierno Corporativo,

Indigue y en su caso explique si se han establecido reglas que facultan @ uno de 1o consejeros independienies
para solicitar la convocatoria del Consejo o la inclusién de nuevos puntos en el orden del dia, para coordinar y
hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros externos y para dirigir la evaluacldén por al Consejo de
Administracion

NO

B.1.22 ; Se exigen mayorias reforzadas, distinlas de las legaltes, en algun tipo de declsibn?:

sl

Indigue como se adopian los acuerdos en el Consejo de Administracién, sefialando al menos, el minimo quérum
de asistencia y el tipo de mayorias para adoptar los acuerdos:

Descripclén del acuerdo :

Delegacion permanenle de alguna facullad det Consejo en I Comisién Ejecutiva 0 en el Consejere Delagade y \a designacitn de los
miembros que hayan de ocupar lales cargos

Québrem %
La milag més uno de los Consejefos 52,60
Tipo de mayoria Yo
. i
Voto lavorable oe las dos terceras parles de los miembros de! Consejo f 68,40

B.1.23 Explique si exislen requisitos especlificos, distinlos de los relativos a los conssjeros, para ser nombrado
presidentea.

NG

B 1 24 Indigue si e! presidente tiene voto de calidad:

Sl

20
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Materias en !as que existe volo de calidad

Cada Consgjerc iene derecho a un voto Salva los acuerdos en cue s exigen mayorias retorzadas (articulos 13 y 16 del
Reglamento del Consejo), los acuerdos del Conseje se adoptan por mayaria de los Consejeros oresentes o reprasentados
concurrenles a la sesidn (articlio 21 4 del Raglamente del Conssje) Al Presidente le corresponde sl volo de cahded para
resolver los empales (articule 11 2 dei Raglamento del Conseje)}

8.1.25 indique si los estatulos o el reglamento del consejo establecen alg(in limite a la edad de los consejeros:

NO

Edad limite presidente Edad limite consejero delegado Edad limite consejaro

B.1.26 iIndique si los estalutos o el reglamento del consejo establecen un mandailo limilado para los consejeros
independientes;

NO

Nomero maximo de afios de mandato 0

B.1.27 En el caso de que sea escaso o nulo el niimero de consejeras, explique [os molivos y las inicialivas
adopladas para corregir tal situacion

Explicacion de los motivos y de las iniciativas

Véase Aparlado F.15 de esle informe,

LY

En paritcular, indique si la Comision de Nombramienios y Retribuciones ha establecido procedimientos para que los
procesos de seleccidn no adolezcan de sesgos implicitos que obstaculicen 1a seleccidon de consejeras, y busque
deliberadamente candidatas que reunan el perfil exigido:

NO

Sefiale los principales proeedimienios

B.1.28 indique si existen procesos formales para la delegacion de volos en el Consejo de Administracion. En su
caso, detallelos brevemente.

21
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Los censeercs podrén delegar su representazidn por 236nto @ lavor de oirc consejerd, pudierdo un mismo sonsejrro oslenlar
varias represantaciones {articulo 21 2 cel Regiemanio dal Consaio)

B.1.29 Indigue el ndmero de reuniones que ha mantenido el Consejo de Administracidén durante el ejercicio.
Asimismo, sefale, en su caso, las veces gue se ha reunido el consejo sin la asistencia de su Presidente:

Nimero de reunionee del consejo 12

Niimero de reuniones del consejo sin la asisiencia del presidenie 0

Indigue el nimero de reuniones que han mantenido en el ejercicio las distinias ‘comisiones del Consejo:

Niimero de reuniones de la comislon ejecutiva o delegada 0
Nimero de reuniones del comlté de auditoria 10
Niamero de r;eunlones de la comision de nombramientos y retribuciones 3
Mumero de reuniones de la comlsién de nombramientos o
Namero de reunlones de la comisién de retribuclones 0

B.1.30 Indigue el numero de reuniones gue ha mantenido el Consejo de Administracion durante el gjercicio sin la
asistencia de lodos sus miembros. En el compulo se consideraran no asistencias las representaciones reslizadas
sin instrucciones especificas:

Niimero de no asistencias de consejeros durante el gjercicio <]

% de no asistencias sobre el lotal de votos durante el ejercicie 3,070

8.1.31 Indigue si ias cuentas anuvales individuales y consolidadas que se presenian para su aprobacidn al Consejo
estan previamenle cerlificadas:

Identifigue, 8n su caso, a la/s personals gue ha o han cerlificado las cuentas anuales individuales y consolidadas
de la sociedad, para su lormulacion por el consejo’
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B.1.32 Explique, si ios hubiera, los mecanismos establecidos por el Consejo de adminisiracion para evilar que las
cuentas individuales y consolidadas por él formuladas se presenien en la Junta General con salvedades en el
informe de auditoria

Esla funcion se encuenlra delegads en el Comilé de Audilcria Entre tas funciones de asie Comité se encuenira ia de mediar y
abilrar en los casos de disorepancias antre )3 Direccion de 1a Socredad v Jos Auditores en relacion con 1os pnncipios y normas
zoniables aplicedos en la e'aboracidn ae los estados linenceros, a fin de avitar qua lanio jas Cuentas Anuales ingradualzs
como consolidadas se presenien con saivedades en el Informe de auditoria,

B.1.33 ;El secretano del consejo liene {a condicion de consejera?
3l
B.1.34 Explique los procedimientos de nomhramiento ¥ cese del Secretario del Consejo, indicando si su

nambramiento y cese han sido informades por la Comisién de Noembramientos y aprobados por el pleno del
Consejo.

Procedimiento de nombramlento y cese

El nombramiento y cese del Secretario seran informados por la Comision de Nombramientos y Retribuciones El
procedimiento para €l nombramiento y cese del Secretario gs como sigue: El Presidente del Consejo comunicara a!
Presidente de la Comision de Nombramienlos y Retnbuciones la necesidad de nombramiento y case del Secretario, y Ia
persona que se propone parg ocupar € cargo. La Comisidon de Nombramientos y Retribuciones se reunird para estudiar e
informar la propuesta comunicada por sl Presidente. Informada 1a propuesia por la Comisidn, se remilird al Pleno del
Conssjo para que adople la decisidn que procede.

iLa Comisién de Mombramlentos informa del nombramiento? 1]
LLa Comisidn de Mombramilentos inferma del cese? Sl
LEl Conséjo en pleno aprueba el nombrarnienio? i
LEl Consejo en plent aprueba el cese? sl

; Tiene el secretario del Consejo encenmendada la funcidn de vetar, de forma especial, por las recomendaciones
de buen gobierna?

Ghzervaciones

A1 Szerelang lg corresponde garantizar el cumchmiento de |3 legslidad formal y material de los requisdos prawvistos para ‘s
convocsioria, constilucion y proceso de toma de secisiones, asi come la viglancia errelacion con el respels a les
precedimigntos y reglas de gobierno de 1z sociedad (ari 14.2 del Reglamenito del Congeo)

Cad
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8 1.35 Indique, si los hubiera, los mecanismos establecidos por la sociedad para preservar la independencia del
auditor, de los analislas financieros, de los bancos de inversion y de las agencias de calificacian.

Le correspande al Comilé de ~uddarie & «ebor de deteclar tocas aguellas cuesliones que pudieran coner an resgo la
independenciz Je 0§ audilores

B.1.36 Indique si durante el ejercicio 1a Sociedad ha cambiado de audifor exierno. En su caso identifique al auditor
enirante y saliente;

NQ

Audiior saliente Auvdiler entrante

En el caso de que hubieran exislido desacuerdos con el auditor saliente, explique el contenido de los mismos:

NG

B.1.37 Indique si la firma de auditoria realiza otros irabajos para la sociedad y/o su grupo dislintos de los de
auditorla y en ese caso declare el importe de los honorarios recibidos por dichos trabajos y el porcentaje que
supone sobre los honorarios facturados a la sociedad y/o su grupo:

51
Sociedad Grupo Total
tmporie de oiros trabajos distintos de los de 15 0 .15
auditoria {miles de eures)
tmporte trabajos distinlos ds los de 25,860 0,000 17,050
auditoria/impaerta total facturade por la firma
de audiloria (en%:)

B.1 38 Indique si el informe de auditoria de las cuentas anuales de! ejercicio anterior presenta reservas o
salvedades. En su caso, indique las razones dadas por el Presidenie del Comilé de Audiloria para explicar el
contenido ¥ alcance de dichas reservas o salvedades.

NO

B.1 39 Indique el niimere de afios que la firma actual de auditoria lleva de forma ininterrumpida realizando ta
audiloria de las cuenias anuales de ta sociedad yfo su grupo, Asimisme, indique el porcentaje gue represenla el
nuomero de afos audilados por la actual firma de auditeria sobre el numero total de afos en los gue las cuenlas
anuales hen sido audiladas:
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Saciedad ' Grupo
NUumero de afios Ininterrurmpidos 12 1
Socledad Grupo
N? de afios auditados por la firma actual de 42,8 420
audiloria/N® de afios que la sociedad ha sido
auditada (en %)

B.1.40 Indique las participaciones de los miembros del Consejo de Administracion de |a sociedad en el capital de
entidades que lengan el mismo, andlogo o complementario género de actividad.del que constituya el objeto social,

tanio de la sociedad como de su grupg, y que hayan sido comunicadss a la sociedad. Asimismo, indique los cargos
o funciones que en estas sociedades ejerzan:

Nombre o denominaclén soclal del Denominacién de la sociedad objeto Ya Cargo o
consejero parlicipacién funciones
INCRECISA. §.L FIPFA. 5.4 69,100 | CONSEJERO

B.1.41 Indique y en su caso delalle si exisie un procedimienio para que !os consejeras puedan contar con
asasoramiento externo:

1)

Detalle del procedimiento

El procedimiento se encuantra eslablecido en al arliculo 23 dal Reglamento del Consejo, cuyo texio Integro s le siguiente

L
"1 Con el fin de ser auxiladoes en el ejercicio de sus funcionas, los Consajeros pueden solicitar, a Iravés del Secrelano dal
Consejo, la confratacidn con cergo a la Sociedad, de asesores legales, conlables, financieros u olros exparios
El encargo ha de versar necesariamenla sobre problemas concrelos de especial relevantia o complejidad que se presenie
en e! desempefio de su cargo.
2. La dacisidn de caoniratar corrasponde 8l Consejo de Administracién que podra denegar la sobcitud si considera,
a} Que no gs precisa para €l cabal desempefio de las funciones encomendsdas a los GConsejeros;
&} Que su cosle no es razonable a la visla de la fmporlancia del problema; o
¢) Qua la asislencias téenica que se racaba pnede ser dispansada sdecusdemanle por el personal [écnics de la
Spciedad *

B 1.42 Indigue y en su caso delalle si existe un procedimiento para que Yos consejeros puedan coniar con la
informacion necesaria para preparar las reuniones de los organcs de administracién con liempo suficiente:
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Cetalle del procedimienlo

La convocatnria Sel Consewo de Admimisiracion se realiza por escrilo dingido personalmente a cada Consejero, con una
antelacién minime de tinco dias de la fecha da la reunidn, expresando ¢n la misma los asunlos que componen &l orden
del ciz (arice'o 21 de los Eslatulos Sociales)

Junig con la convocatoria de la reunion se pong 2 nisposicion de cada Consejero ia documentacidn neceszna sobre lcs
puniss & tralar en el orden del dia

Ei Consejero, aparta de le informacion que reciba en el desarrollo de 1as sesiones, tendra derecho a informarse sobre
cuaiguier aspeclo de la Sociedad, a examinar sus fibros, dosumenlos y demés anlecadenies de las operaciones sociales y
a Inspeccionar sus instataciones (ariculo 22.1 del Reglamento del Consejo)

Caon el fin de ro perlurbar la gestion ordinaria de la Sociedad, aquela informacion la canalizaré a lravés del Fresidenle v,
en su caso del Secrelario del Consejo, que s facilitardn directamente la informecidn, ofracigndote los inletlocutores
apropiados y adoplando las medidas que se puedan facililer 'in silu” las diligencias de examen e inspeccidn desesdas
(arliculo 22 2 dei Reglamento dei Consejo)

B.1.43 Indigue y en su caso delalle s la sociedad ha establecido reglas gue obliguen a los consejeros a informar y,
en su caso, dimitir en aguetlos supuesios que puedan perjudicar al crédito y reputacidn de la sociedad:

Sl

Explique las reglas

Los consejeros deberén cesar £n su cargo sn los supLiasios en que su permanencia en el Consejo pueda afeclar
negalivamenie al funciorramiento def mismo o el crédile y repulacidn de ta Sociedad en &l mercedo, o pueda poner &n
riesge los intereses de le Sociedad (adiculo 27. 36) del reglamenie del Consejo). Las consejeros deberén informar al
Consejo de las causas penales en las que aparezcan como imputados, asi como de sus posteriores vicisiludes procesales
Si un consejero resuliara procesado o se dictara contra 4l auto de apertura de juicio oral por algunoe de los delitos
sefiglados en el arl. 124 de s Ley de Sociedades Andnimas, e Consejo examinars el caso tan pronto sea posible y a Iz
visla de sus circunslancias concrelas, decidird si proceda o no que el consejerc continve en su cargo (er. 27.5 del
Reglamenlo de! Conseja)

E 1.44 Indigue si algun miembro del Consejo de Administracion ha informado a la sociedad que ha resultado
procesado o se ha dictado contra & auto de aperiura de juicio oral, por alguno de los dslitos sefialados en &f artlculo
124 de la Ley de Sociedades Andnimas:

NO

Indique: si € Consejo de Administracion ha analizado el caso. Si la respuesla es afirmativa explique de forma
razonada |la decisitn tomada sobre si procede 0 no que el consejerc conlinie en su cargo.

NO .

Decision Explicacién razonada
tomada i

20
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8.2 Comisiones del Consejo de Administracion

8.2.1 Detalie todas las comisiones del Consejo de Administracidn y sus miembros:

COMISION DE ESTRATEGIA E INVERSIONES

Nombre Cargo Tipologla
DON RICARDO PUMAR LOPEZ FRESIDENTE , EJECUTIVOD
INCRECISA, S.L VOCAL . DOMINICAL
INVERSIONES AGRICOLAS INDUSTRIALES ¥ COMERCIALES, S L VOCAL DOMINICAL
DON JOAQUIN GONZALEZ PEREZ VOCAL QOTRQ EXTERNO
MENEZPLA, S A VOCAL DOMINICAL
DON PRUDENCIO HOYQOS-LIMON PUMAR VOCAL DOMINICAL
DON SALVADOR GRAMELL BALEN YOCAL DOMINICAL
DON VICTOR MANUEL BEJARANO DELGADO VOCAL INDEFENDIENTE
DON LIBERATO MARIRO DOMINGUEZ SECRETARIO- INDEPENDIENTE
VOCAL

COMISION DE NOMBRAMIENTOS ¥ RETRIBUCIONES

Nombre Cargo Tipologia
DON VIC‘;(.JR MANUEL BEJARANO DELGADO PRESIDENTE INDEPENDIENTE
DON ALFONSO GALNARES YSERN VOCAL INDEPENDIENTE
DON ANDRES CLAUDIO FERNANDEZ ROMEROD VOCAL DOMINICAL
DON GREGORIO ARRANZ PUMAR VOCAL DOMINICAL
DON JOSE LUS COBIAN OTERO . VOLAL j INDEFENDIEMTE
DON LBERATO MARINO QOMINGUEZ SECRETARIC : iNCEFEMDIENTE
VOCAL

COMITE DE AUDITORIA
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Nombre Largo Tipologia
D0W CAYETAND BENAVENT SLANOUET FRESIDENTE INODEPENDIENTE
VDON AUGUSTO SEQUEIRDS PUMAR ! wOCAL DOMINICAL
DOM JOSE FERNANDEZ ZAMORANO VOCAL : INDEPENDIENTE
DON JOSE MANUEL PUMAR LOPEZ VOCAL | DOMINICAL
DON LIBERATO MARIND DOMINGLEZ WOTAL INDEPEMDIENTE

B.2.2 Sefale si comesponden al Comilé de Auditoria las siguientes funciones.

Supervisar el proceso de elaboracién y la integridad de la informacién financiera relativa a la socledad y, en

sU caso, al grupe, revisando el cumplimiento de los requisites normativos, la adecuada delimitacion del 3l
perimeiro de censolidacion y (a correcta aplicacidn de los criterlos contables

Revisar periddicamente los slstemas de control interno y gestién de riesgos, para gque los princlpales s
riesgos se Identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente

Velar por la independencia y eficacia de la funcién de auditoria interna; proponer la seleccidn,

nombramiento, reeleccidn y ces? del responsable del servicic de audiloria Interna; proponer el sl

presupuesto de ese serviclo; recibir informac|én periddica sobre sus aclividades; y verificar que \a aita
direccién tiene en cuenta las conclusiones y recomendaclones de sus informes

Establecer y supervisar un mecanisme que permita a los empleados comunicar, de forma confidenclal y, sl

se considera aproplado anénima, las irregularidades de polencial trascendencia, especialmenie financieras | S/

y contables, que advlertan en el senc de la emnpresa

Elevar al Consajo las propuestas de seleccién, nombramiento, reeleccion y sustitucién del auditor externo,

Sl

as) comao las condlciones de su contratacldén

A . .
Racibiz regularmente del auditor externo informacidn sobre el plan de auditoria y los resultados de su sl
elecucidn, y verificar que la alta direccién tiene en cuenta sus recomendaciones
Asegurar la independencia del auditor externo 51
En el caso de grupos, tavorecer que el auditor del grupo asuma ja responsabilidad de las auditorias de tas g

ampresas gue lo integren

B.2.3 Resalice una descripcitn de 1as reglas de organizacién y funcionamiento, asi come las responsabi
tienen atribuidas cada una de las comisiones del Consejo

Denominacién comision
COMISION TE ESTRATECGIA E {INVERSIONES
Ereve descripcion

™Y
[9.5]

I"dades que




CLASE 82

it

VR

0K3343727

Comision de Eslrziegia e Inversiones =us funciongs esenciales son esludiar v emir mfoimes y propuesias al
Consejc a8 Adminmistrgcidn sobre agusllas decisiones sstratégleas, invarsignas, asinvergiones, que saan de
relevancia pars la sociedad © parg su grupo, vaiorando su adecuacior 2l presupuesto o olares eslratégicos
Las reglas d= funcionamienia de la Comisitn de Estrategia e Inversiones aparecen en ef an.19 del Reglamemo
del Censejc de Administrasion. Las Comistones son convocadas por su presidente v se rednen tanfas veces eea
necesario pera conoeer los asuntos de su competencia.

Denominacién comision

COMISION DE NCMBRAMIENTOS ¥ RETRIBUCIONES

Breve descripcion

Comisidr de Nombrarnientos y Retribuciones. su funcidn esencial es informar al Conse|n de Adminisiracion sobre
narnbramienlos, ceses y relribucidn del Congejo y sus cargos, asi como la politica general de reirbuciones e
Incentivos para los mismos y para la alta direccién

Las reglas de funcionamiento de le Comisidn de Nombramientos y Retnbuciongs apsrecen =n et art 18 del
Reglamento de) Consejo de Adminislracién Las Comisiones son convocadas por su presidente y se rainen
tanlas veces sea necesario para gonocer los asunios ce su competencia

Denominacién comiskén

COMITE DE AUDITORIA

Breve descripelén

Comité de Auditorla, sus funciones principaies son las siguientes:

1 Supendsar Ja suficiencia y adecuado funcienamiento de los sistemas de conlrgl interno wigenles en la sociadad
¢ las sociedades de su grupo, de forma que se asequre la fiabilidad y claridad de los estados financiercs de la
sociedad y su grupo ¢onlenides en las cuentas anualas y en todes las informacicnes suminisiradas a los
organismos requladores

2 Vigilar el cumplimienio de la normaliva aphcable en asunlos relacionadas con las conduclas en los mercados de
valpres, proleccién da dalos y elcance de ‘as actuaciones del grupo en materia de su competencia.

3. Informar, a iravés de su Presidente, en la Junta Genersl de Accionislas en la que se somela le aprobacion de
las cuentas anuales, de las matenas de su compelenca.

4. Proponer al Consejo de Administracion, para su sometimienia 2 la lunla General de Acciomistas, el
nombramienio de los auditotes de cuenlas, de conformidad con lz notmativa aplicahie

5. Mediar y arbitrar en Jas disgrapancias gue pudiaren surgir enire la direccion de la sociedad y los auditores en
relacidn con la aphcacidn de prncipios y criterios €n la elaboracion de las cuentas anuales

6 Servir de canel de comunicacion entre el Consejo de Adminisiracion y los audilores, evatuendo anualmente los
resultados de la euditoria y ¢l grado de puesta en préctica por la diraccidn de las recomendaciones efectuadas
por los audilores.

7 El anlisis, contral y seguimienlo de log riesgos dal negocio

8. Supervisar el cumpiimienio del Reglamenlo Interno de Conducta y las reglas de Gobiama Corporativo

Las reglas de organizacion y funcionamiento del Comilé de Audnoria estdn incluidas en el apadado V ‘Reuniones
y Reglas de Funcionamienla’ del Regtamento del Comité de Audiloria. El citado reglamenlo se puerle consuliar
&n Ja pagina web de Inmobitiaria del Sur, 5.A. {www.gruponsur com)

B.2.4 Indique las facultades de asesoramiento, consulta y en Su caso, delegaciones que lienen cada una de las

comisiones:

Dencminacidn comsién

COMISION DE ESTRATEGIA E :NVERSIONES

Breve descripcion

Mos rernitimos a lo irdicado en lps punitos antenores

Denominacion comisidn

COMISION DE NOMBRAMIZENTOS ¥ RETRIBUCIONES

M2
KO
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Breve descripcion
Mos remitimios a o dizzdo an os panios smtenores

Tenominacion comisian
COMITE DE AUCITORIA
Breve deseripeion
Mos remitimes a o indicado €n los punlos anteriores

B.2.5 Indigue, en su caso, ia extslencia de regulacidn de las comisiones del Consejo, el lugar en que estan
disponibles para su consulta, y las modificaciones que se hayan realizado durante el gjercicio. A su vez, se indicara
si de forma voluntaria se ha elaborado algin informe anual scbre las actividades de cada comision.

Denomlinaclon comision

COMISION DE ESTRATEGIA E INVERSIONES
Breve descripcion .
Las funciones y reglas de funcionamienio de esla Comisidon aparecen en el art. 19 del Reglamenio del Consgjo
de Administrecibn.

No exisle un Reglamento especifico de esla Comisidn.

Denominacidn comisién
COMISIBN DE NOMBRAMIENTOS Y RETRIBUCIONES

Breve descripclén
5us funcicnes y normas de funcionamiento aparecen reguladas en el art. 18 del Reglamento de! Consejo da
Administracion.
Mo existe un Reglemente especifico para esia Comisiéin,
Anualmente 5e realiza una evaluacitn de su funcionamiento por parte del Consejo de Adminisiracién, previo
informe de le propia Comisién sobre sus aclvidades.

Denomlnacién comlsién
COMITE DE AUDITORIA

Breve descripcién
Con independencis de 'as disposiciones legales de cerdcler general que afaclan a esta Comilg, sus tunciones y
reglas de funcionamienlo aparecen reguiades en:

- El ar. 24 de los Eslalutos Socieles

- Elart 17 del Reglemento dsal Conseje

- El Reglamenlo del Comité de Auditoria aprobado por el Gonsejo de Administracion.
El contenido de eslas normas puede consultarsa en la pagina web de lg Sociedad (waww.grupoinsur com)
El Consejo de Administracidn evatia entalmente el funcionamianio del Comité de Auditorla, previo informe del
propie Comité sobre las actividades desarrolladas en el ejercicio

B.2.6 Indique si la composicién de 1a comisién ejecutiva refleja la participacion en el Consejo de los diferenles
consejeros en funcibn de su condicion:

NO

En caso negative, explique la compesicion de su comision ejeculiva

No exisle Cornisiin Ejecutiva
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C - OPERACIONES VINCULADAS

C.1 Sefiale siel Consejo en pieno se ha reservado aprobar, previo informe favorable det Comilé de Audiloria o
cuaiquier otro al que se hubiera encomendado la funcidn, Ias operaciones que la sociedad realice con consejeros,
con accionistas significativos o representados en ol Consejo, o con personas a ellos vinculadas:

i

C .2 Delalle las operaciones refevantes que supongan una transferencia de recursos u obligaciones entre (a
sociedad o enlidades de su grupo, y los accionistas significativos de la sociedad:

C.3 Detalle las operaciones relevanies gque supongan una lransferencia de recursos u obligaciones enire la
sociedad o entidades de su grupo, y los adminisiradeores o directivos de la sociedad:

C.4 Detalle las operaciones relevantes realizadas por la sociedad con otras sociedades pertenecientes al mismo
grupo, siempre y cuando no se eliminen en el proceso de elaboracion de estados financieros consolidados y no
formen parte del trafico habiluat de !a sociedad en cuanlo a su objeto y condiciones:

C.5 Indigue si los miembros del Consejo de Adminisiracidn se han encontrado a lo targo del ejercicio en alguna
siluacion de conflictos de interés, segin lo previsto en el articulo 127 ter de la LSA.

NO
CB Det@r_le ios mecanismos establecidos para detectar, determinar y resolver 'os posibles conflictos de inlereses
entre la sociedad yfo su grupo, y sus consejeros, directives 0 accionistas significativos

Los mecanismos establecidos s2 encuentran delallados en el capilulo 7o del Reglamento Infemo de Conducla.

C 7 ;Cotiza més de una sociedad del Grupo en Espafia?

NO .

identifique a las sociedades filiales que cotizan,
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D - SISTEMAS DE CONTROL DE RIESGOS

D.1 Descripcién general de 1a politica de riesgos de la sociedad y/o su grupo, detallando y evaluando los riesgos
cubiertos por el sistema, junto con la justificacién de la adecuacidn de dichos sistemas al perfil de cada tipo de
rnesqo.

La Sociedad desarrolla dos aclwidades principales, que son:

La construccion de viviendas y locales para su venta (actvidad promotora ¢ de venlas).
. La construcoign de edificios de locales de oficings y comerciales para su arrendamento (actvidad de arrendarmiento)
Tamtién desarrolia otras actividagas menos importantes que las anleriores, como son la construceion de edificios cara sio
para soctedades de su grupo, ¥ '8 preslacién a tercaros de servicios relacionados con la aclividad mmobiliaria.
Para controlar los riesgos inhgrentes al desarrollo de estas actividades, la Sociedad liene eslablecidos civersos sislemas de
control ¥ evaluacion de los mismos.
Como més swgnificativos y siguiendo gl orden de los drganos de gestidn y adminislracion y departamenlos gue efectian dicho
conirot y evaluacion de los riesgos, puedan citarse los siguientes®

Conirol y evaluacién a cargo del Consejo de Administracion:
El Censejo de Administracidn tiene encemendado en exclusiva las siquientes funciones para controlar tos nesgos de la
Sociedad

Fijacion de |as politicas generales de la Sociedad y parliculares de cade actividad que desarrolla
. La aprobacitn del Plan Estratdgico, con vigencia de cinco afios, que eslablece los objetvos de crecimienio de la compadfa en
lodas sus activdadss durante el periodo de vigencia.
. La aprobacién de un Presupueslo Anual, ajusiado al Plan Estralégico, y Su sequimiento mes a mes para ewitar desviaciones y,
si las hay, conocer las causas que las molivan y adoptar a liempo las madidas comectoras que procedan
. La aprobacién de todas las operaciones da compra da bienes inmuebies, especialmente suelos y solares, previo informe de |la
Comisién de Estralegia e Inversiones.
. La aprobacion de la venla y gravamen de los bienes mmuebles gue constiluyen el inmoviizado maleriel

La aulorizacién de fodas 1as operaciones de crédilo o préstama.

La aprebacion de los contratos de ejecucion de obras cuando su cuantie exceda de cierto limite
. Vigllencie peridthca de 1a situacidn de impagados.
Estas faculades que el Consejo ejarce direclamenle y que, hasta la Jecha, no ha detegado, parmilen al Grgano de
adminstracién conlroler y vigilar todes los riesgos importantes de la Sociedad en cuanto a-
a) Inversionaes y desinversiones.
b) Nivel de endeudamiento por 1odos los conceplos
c} Conlrol y seguimiento del cumnplimienic de los Flanes Estratégicos y Fresupuestos.
d) leiigs de inversion en activos fijos inmevilizados destinados 8 arendemientos
a) Adjudi.caaciones de obras, seleccionandoe las mejores ofertas y |2 solvencia de las empresas adjud calarias
D acuerdo con los Esletutos Sodiates, la fecullad de prestar fianza a faver de terceros eslé reservada a la Junia General de
Accionistas.

Funciones a cargo da la Comisién de Estralegia e Inversicnes en el conlrol y evaluactbn de riesgos-

Correspende a '2 Comisién de Estralegia e Inversiones conocer e informar al Consejo, previamenle a 10s acuerdcs que éste
ulumo pueda adoptar, sobre aquellas decisiones esiratégicas, inversiones y cesinversiones que sean de relevancra para 'a
Sociedad o pera el grupo, su sdecuacion al Presupuesto y Plangs Eslralégicos Actuzlmente esia Comisinn la componan &
ccnsejeros y s& relinen zon la perwdicidad necesana para esiudiar lodss las operaciones de inversiones en compras de sueio,
desinversionas, cradres y préslamos, v ledas aquellas operaciones relevanles que puedan compceriar nesgos para la bueng
marcha y scivencia de |a Sociedad

Funciones a zerge del Comité de Auditatia

El Comité de sudiloria, g1 el dmbilo ds sus compelencas reviss le adecuacitr & inlegndad de los sislamas de cchiral inlerna
de la companiz, sislemas e con'rol que rralzn de miigar log riesgos 2 que estan snmelda la Sociedad Comcrence entre sus
funciones las de andlisis, zortrol y seguimiento de los rnesgos de' neqacio

iz
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Depariamentos gje@culvos que 'nlervenan en &l conlal y evaluacdn de 'os resgos:
Existen drecciones ajgcunvas enla organizacion de g amperesa, que tenenirparlantes comandas en gl conlral y avaluanion oe
nasgos, sigutendo 1as crilerics aslablecidos por el Conseo de Administracién,

Direcoidn de Expansion y Desarrelle, que realize los estudios de viabl'ded econtmica de lodes 1as promocicnes que scomele
la Sociedad

Direccién Financiera, que tacilila al Consejo, mensualmente, toda la informacion econdrnizo-financiera para el control y
evaluapdn de los riesgos. Asimismo la Dweccion Financiera prepara y proporciona al Comité de Audiloria la infermacidn que
ésle requisre y analiza en su funzién de identificacidn, control y seguimiento de los nesgos del negocio

Direcoidn Técnica, que Zonlrola locas tas consirucciones gque se llevan a cabo, directamente o medianle contratacion con
(erceros, para 8Eegursr Ja corrects ejecucién de fas mismes en todas sus fases y el corlrot de los proveedares

Direcoién de Calidad, gque biene a su cargo @ condrol de calidad de todos Ios produstos que la Sociedad comercializa y el grado
de salisfaccidn de los clienles.

Direction Comercial, que evalia conslanlemenle ta situacidn y evoluciones del mercado

Dada lg importancia de la actividad de arrendamiento de locales de oficnas ¥ comerciales y la cuantia de los ingresos por renta
en el conjunle de ios que obtiene ia Sociedad, existe en la Direccidén Financiera un Departamento dedicado en exclusiva a

arrendemlenios, gue controla el cobro de rentas en colabaracién con Iz Asesoria Juridica, siendo irrelevanie el volumen de
impagados en esta aclividad

D.2 indique si se han malerializado durante el ejergicio, alguno de los distinlos tipos de riesgo (operativos,
tecnolbgicos, financieros, legales, reputacionales, fiscales...) que afectan a la sociedad yfo su grupo,

NO

En casp afirmativa, indique las circunstancias que los han motivado y si han funcionado los sistemas de control
establecidos.

D.3 Indique si existe alguna comisidén u otro drgano de gobierno encargado de establecer y supervisar eslos
dispositivos de control,

3l

En caso afirmalivo delalle cuales son sus funciones.

Nombre de la comisidn u érganc
COMITE DE AUDITORIA
Descripcion de Tuncicnes
DESCRITAS EN LOS AFARTADOS B 22YB.22

D.4 ldenlificacion y descripeién de los procesos de cumplimienio de las dislinlas regulaciones que afectan a su
sociedad y/0 a su grupe.

£l procedimienio eslablecstic pars e cumnplimiento fe tas mistinlas regulaciones que afeclan 3 |5 Scoigdac y @ 51 gruce es =/
siguienie

Gonlro’ inicie 2 cargo de 10s depantamentos inlerncs de la empresa {Financiern, Técnice, Expension y Desarrc:lo, Cornercia! y
28 Calrcgd), cara 552GUTs! Cut Se currplen iodes 'as regulalicnes sue ateman a lodas 195 actividades

ke
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Rawis:én de! cumplmienic de estas regulaciones por ef Corité de Acdiloria y an (Hime extrema, por el Consejo de
Administracian

Revisifin, agrmsmo, por carte dei Semité de Aucioria de les reguiaciones jue afactan 2 & elaboracién de la nkermacdr
financiera, a la normativa gplicable en asunlos relacionados con las conductas en Ics mercacos de valores, proleccion og datos,
prevenzidn del blanqueo de capitales v la normativa exigida por los mercadcs de valoras y por los érganos reguladoras

E - JUNTA GENERAL

E.1 Indigue y en su case delale sl exrsien diferencias con e régimen de rminimos previsic en la Ley de Sociedades
Andnimas {LSA) respecte al quérum de constitucion de 1a Junta General

SI
% de qudrum distinto al establecido | % de guérum distinto al establecido
en art. 102 LSA para supuestos en arl. 103 LSA para supuestos
generales especlales del art. 103
Quérum exigido en 1* convocatoria 0 75.000
Quérum exigldo en 2* convocatoria 0 50,000

Descripcién de las diferencias

E! qudrum de conslilucidn de la Junla General de Accionisias es el mismo que el eslablecido en la Ley de Sociedades de
Capilal aprobadc por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (arts 193 y 194), excepto lo eshpulado en ef parrafo
segundo del articuio 130 de los Eslatutos Sociales, gue exige para acordar la emisién de obligaciones, el aumenio a
reduccién de capilal, la iranstormacion, fusion o sscision de la Sociedad v, en general, cualquier modificacidn de los
Eslalutos Sociales, vy para los supuesios de hombramienlo y cese de Jos consejeros, la concurrencia en primera
convocatoria de accionistas presenles o represeniados gue posean, &l manos el 75% del capilal suscrito con derecho a
volo, y en segunda canvocaloria, serd suliciente la concurrencia del 50% de dicho capilal.

E.2 Indigué y en su cesc defalle si existen diferencias con e! régimen previsto en la Ley de Sociedades Angnimas
(LSA) para el régimen de adopcion de acuerdos sociales.

NQ

Describa en gué se diferencia del régimen previste en la LSA.

[
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£.3 Relacione los derechos de los accionislas en relacién con las junias generales, que sean dislinlos a los
eslablecidos en la LSA,

Wo existen derechos diferenies de los accionistes a los estabiecidos en el lext2 rzfundido de la Ley de Sociedades de Capial.
aprobado por Real Decrelo Legisiativo 142010, de 2 de julio, en relacidn tan tas Juntas Generales

E .4 indique, en su caso, las medidas adoptadas para formeniar la participacion de los accionistas en las juntas
generales.

No existen medidas para fomeniar la participacion de los accionisias en las Juntas Generales, al no eslimarse nacasano ya que
Iz concurrencia a las Junlas es muy elevada (en tornc al 80% del capital social).

Durante e! desarrollo de 'as Juntas, el Presidenle loments la paricipacién o inlervencién de los acoonistas en ta misma,
concediendo a los mismos el uso de la patabra en fodas las propueslas gue el Consejo de Administracidn somele a la
aprobacién de la Junta, anles de proceder a las votaciones de dichas propuestas

E.5 Indique si el cargo de presidente de !a Junta General coincide con el cargo de presidenie del Consejo de
Administracién. Detalle, en su caso, qué medidas se adoptan para garantizar la independencia y buen
funcionamiento de la Junia General:

Sl

Dedalles las medidas

Segun el articulo 150 de los Estatutos Sociales, aclueré como Presidenie en la Juma General el que lo ses del Consejo de
Adminisiracién En eusencia de Bste, acluard en su luger el Vicepresidente del Conseo, ¥ en ausencia de éste, el
accionista que elllan los eccionistas asisientas a la reunién

Tenlo el Presidanle como el Secratanio de la Junla General velan por que la Junla Generat se desarrolle con
independencia y con un buen funcionamiento. Bl Consejo de Administracitn liene la cosiumbre histérica de recabar Ia
presencie en lzs Juntas Generales de un nolario pera que levante Acta de las deliberaciones y de los acuerdos adoptados
an la misma.

E.6 Indique, en su caso, las modificaciones introducides duranie el sjercicio en el reglamento de la lunta General

E.7 indique los datos de asislencia en las juntas generaies celebradas en el ejercicio al que se refiere el presenie
informe,

Datos de asistencia

,,,,,, —— - ; — .

- % wolo a distancia
Fecna Junia % de presencia % en o
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]
Datos de asistencia
_ | ——— e e e e e |
o % voto a distancia
Fecha Junia % de presencig % en e . — Tatal
' ata
General kisica representacién ;
' VYot electréonice Otros .
- i - i
26/06/2010 Z2B.690 55,780 0,000 C,000 B4,470

£.8 Indique brevemente |os acuerdos adoptados en las juntas generales celebrados en el ejercicio al gue se refiere
el presente informe y porcentaje de vatos con los que se ha adoptado cada acuerdo.

A cortinuacién se mlacionan brevements los acuerdos adoptados en la Jonta General Ordinaria de Accionislas celebrada el 26
de junio de 2010. La tolalidad de los acuerdos fureron adoptados por unanimidad del capilal representado en 1a Junta que fue
del 84,47%, excepto los punlos 40 y 50, que fueron aprobados con el volo en conita del 0,017% de) capital secial.

1 Aprobacion de las Cuenlas Anueles de Inmobiliaria del Sur, S A y las Cuenias Anuales Consolidadas del Grupo
correspontientes al ejercicio 2009, asi como sprobacion de la gestivbn del Consejo de Admmistracion en el cilado ejercicio.

2 Aprobacdn de la propuesta de distribucidn del resultade del gjercicio 2009,

3.Aprabacidn de la propuesta de reeieccidn de la firma Deloitle, S L. para la realizacidn de la auditorta de las Cuentas Anuales
tanto individual como censolidade correspondienies al ejercicio 2010

4. Reeleccibr y nombramtentos de consejeros

5. Autorizacién pera la adquisicion derivativa de acciones propias direclamsnle o a Iravés de sociedades del grupo.
Condiciones® Modalidad de agquisicion' compraventa. Nimero maxima: 1 250.000 acciones Precio minima: 2 eurns por accidn
Precio maxime 50 euros por accidn. Duracién: 12 meses.

E.9 indique si existe alguna restriccion estatutaria que eslablezca un nimero minimo de acciones necesarias para
asislir a la Junta General.

NO

MNudmero de acciones necesatias para asistir a la Juniz General

L

E.10 Indique vy justifique las politicas seguidas por la sociedad referente a las delegaciones de vo'o €n la junia
general.

La delegecibn de la asistancia en las Juntas Generalas se encuantre regulada por el articule 12 del Reg'amento e la Junta
General de Accienistas cuyo lenor lileral es el siguiente.

"1 Los sccinnistas con derecho da asislencia podran delegar su represantacidn de acuerdo con lo previsto en la Ley v en los
Estalules

Z | arepresentacion debers ser aceplada por el representanle’ Serd espscial pare cada Junla, y podrd cenfenrse por Ins
siguigntes medics.

a3} Me¢ianle la remisién en sonorte papel del escnic fismado &n que se configra 1a representacion o ae la larela @ que s refiere
el articuto #nlenor, debidamente cumplimentzce al efecto y firmacs por gl accionisla

o) & Iravés de medios de comunicagion electrbnica ¢ lelematica a dislancia que garsnticen debicameme 12 ~gpresentacion
conferida y la 'centidad dal represeriade. Sera admilida ts representacon olorgada por esios med-os cuande &l documsrto
gleclrémizo, &r cuye virted se conliere, incorpote la firma elecironita reccnocida emoleada por &° racresentado, v olra ciass de
frme que, meolante acuetac acoplado Gon ceracler prévio, considers el Consejo de Anririslracidn que reune adecuadas

Lt
[w))
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saraniias de aulenticidad vy de idenlfizacian dei accionista que conlere su represantacidn . a represenlacinn corfanda oo
£3tos MeT0s serd remiada 2 8 So0ieCar por & pracedimiantn v 21a2a que delersmne el Conssjo en el 2nurom ne conveeatona
1z la .unla ’

3 En el supuestn de solicitud pihlica de la representacitn, se estard o o dispuesto en el zriculc 107 de la vigente Ley de
Sgriedades AnGmimas y en su uaso, en el aniculo 112 de la Ley 24/1988, de 23 de juwio, del Mercade de Vaiores. £n particutar,
al decumento, en soporle pepel o elechrémico, en el quz consle e poder deberz conlener o l'evar anejo el Mrden del Dia. asi
come la soilcitud de instrucciones para el ejercicio del derecha de vole y de 1a indicac!on del senlide en que volara el
representanie en caso de gue nc se Impartan instrucciones precisas.

4 Las personas fisicas accionisias que no se haf'en en pleno goce de sus derechos civiles v las personas Jurldicas accioristas
podran ser representadas por quienss ejerzan su reprasentacicn legal, debidamenle acredilada Tantec en estos casos como en
et supuesic de que =t acciorrsla delegue su derecho de asistencia, no se podra tener en Ja Junta mas que un representante

5. Le representacion es siempre revocabie. La asislencie del accionista a la Junta, fisikca o a lravés de medios de comunicagion
g distancia, asl como la que ss derive del voto emilido por dichos medios supone la revocacidn de sualguier delegacion
cualguiera gue sea la lecha de ésla.”

E.11 Indigue si la compaiiia tiene conocimiento de la politica de los inversores ihstitucionales de participar o no en
les decisiones de l2 sociedad:

NO

E.12 Indique la direccién y modo de acceso al conlenido de gobierno corporative en su pagina Web.

En la pagina web de la Sociedad (www.grupoinsur.com) en el apartado ‘Informacitn para accicnistas e inversores” y en sl
subaparlade 'Gobierno Corporative’.

F - GRADO DE SEGUIMIENTO DE LAS RECOMENDACIONES DE GOBIERNO CORPORATIVO

..

Ingique &l grado de seguimienic de la sociedad respecto de las recomendaciones del Cadigo Unificade de buen gobierno.
En el supuesto de no cumplir alguna de ellas, expligue las recomendaciones, normas, practicas o criterios, que aplica la
sociedad.

1. Que los Estatutos de las sociedades colizadas no Imiten el nimero maximo de volos que pueda emitir un mismo
accionisia, ni contengan otras restricciones que dificullen la toma de centrol de 1a sociedad mediante la adquisicidn de sus
acciones en el mercado.

Ver eplgrafes. A 2, B I 22, .2 23 y E 1, E 2

Extlioue
En nuestro casa no se cumple exactamente, pues si bien no existen limtes al nimere de volos que puede sl un misme
actianista, hay dos preceplos esalulerios gue conlienen restricciones gue puecen conshiur una cificullas sars 1a foma de
sonl-ol de ia Sociedad por los acquinzales de aceiones gue son el arl 130 pérafs 2o y el 180 o= los Fstawlos Somales
Elan 130 pirrafy 20 exige un quérum oe asistencia reforzade del 75% del sapial suscrito, &n © convozaloria v el 50% en
segurea, parz qua 2 Junta pueda acordar vaidemente las emision de oohgacores, el sumento o |z reduccion del caphal, 1a
Iransiomacion, Usié- o BSCISION 6B & Socieced v, en general, cuelquier medificacion de 'os Estatutos Eloudmmode al 54
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g5 el 50% en 1 convocatona y del 265% en segunda

Asimigmo, exige gl misme quorum Jda' 75% (en 1} y 50% (en 2} para |os supueslos en gue hayan de tralaise asuntas
retacionancs con el nambramienta y cgse de consejercs, cuanco i Ley no exige un gudrum sspecial en asle saso, sola 2|
nrormal (25% en pnmera v en 2 cualguiers que sea el nirmero de los asislenles)

Ademas, el art 180 de los Eslztulns Sociates, pdrralo o, requigre para ser nombrado miembro del Consejo ae Administracién
ser titular cen una antelaciér supenor a dos anos de un namera de acciones de la propia antidad que representen al menos un
valor nominal de % 0CO eurcs, las cusles no podran fransferirse duranie el gjercicio del cargo.

Eslas limiaciones, fueron aprobades en Junta General de Accionistas celebrada el 30 de junio de 1880, después de haberse
admitido a contratacion y colizamién en |la Bolsa de Madrid las accones de Is Sociedad, por accionistas que reprasenlaban el
70% del capital sociel, 3 in de incrementar el poder de negociacién del conjunto de accioristas en case de oferas no pacladas

2. Que cuando coticen la sociedad matriz y una sociedad dependiente ambas definan pOblicamente con precision:
@} Las respectivas areas de actividad y evenluales relaciones de negocio entre ellas, asi como las de la socredad
dependienle cotizada con las demas empresas del grupo,

b} Los mecanismos previstos para resoltver los eventuales conflictos de interés que puedan presentarse.
Ver spfgrafes. C.4d y C.7

Nao Aplicable

3. Que, aunque no lo exijan de forma expresa las Leyes mercantiles, se sometan a la aprobacion de la Junia General de
Accionistas las operaciones que entrafien una modificacion estructural de la sociedad y, en parlicular, las sigwentes:
a) La transformacién de sociedades cotizadas en compafias holging, medianie *fiializacién" o incorporacion a
entidades dependientes de aclividades esenciales desarsolladas hasta ese momenio por la propia sociedad, incluso
aunque ésta mantenga el pleno dominio de aquéilas;
b) La adquisicidn ¢ enajenacion de aclivos operalivos esenciales, cuando entrafie una modificacién efectiva del
objeto social;
¢) Las operaciones ¢uyo efecto sea equivalente al de la liquidacian de la sociedad.

Cumple

4. Que las propuesias delalladas de log acuerdos a adoptar en la Junta General, incluida 1a informacidn a que se refiere
la recomendacion 28, se hagan publicas en el momento de la publicacion del anuncio de la convocatoria de la Junta,

Cumple

5. Que en la Junta General se volen separadamente aqueflos asuntos que sean sustancialments independienies, a fin de
que los accionistas puedan ejercer de forma separada sus preferencias de voto Y gue dicha regla se aplique, &n
particular:

a) Al nombramiento o ratificacién de consejeros, que deberan volarse de forma individual,

b) En el caso de modificaciones de Estatutos, a cada arliculo o grupe de artlculos que sean sustancialmente

independientes.
Ver epigrafe: E 6§

Cumple
6 Que las sociedades permilan fraccionar el volo a fin de que los intermediarios financieros que aparezcan legitimados

como accionistas, pero actden por cuenta da clienies distintos, puedan emitir sus volos conforme a las instrucciones de
esios
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ver apigrafe- E.4
Cumple

7 Que el Consejo desempene sus funciones con unidad de proposito e independencia de criterio, dispense el mismo
trato a lodos los accionistas y se guie por el interés de la compafiia, entendido como hacer maximo, de forma sosienida,
e} valor econdmico de la empresa

¥ que vele asimismo para que en sus relaciones con los grupos de interés (stakeholders) la empresa respele las leyes y
reglamentos; cumpla de buena fe sus obligaciones ¥ coniratos; respete los usos y buenas précticas de los sectores y
territorios donde ejerza su actividad; y observe aguellos principios adicionales de responsabilidad social que hubiera
aceptado voluntariamente

Cumple

8. Que el Consejo asuma, como nucleo de su mision, aprobar la estrategia de la compafila y la organizacion precisa
para su puesta en praclica, asi como supervisar y controlar que la Direccidn cumple-los objetivos marcados y respeta ot
objeto e inlerés soclal de 'a compafia. ¥ que, a 1al fin, el Consejo en pieno se reserve la competencia de aprobar:
a) Las politicas y estrategias generales de la sociedad, y en paricular:

i) ElPlan estratégico o de negocio, asi como los objelivos de gastidn vy presupuesto anuales;

i) La politica de inversiones y financiacién;

iti) La definicién de la estructura del grupo de sociedades;

iv) La politica de gobierno corporative;

v)] La politica de responsabilidad social corporativa;

vi) La politica de retribuciones y evaluacién del desemperio de los altos directivos,;

vii) La polilica de conttol y geslién de riesgos, asi como el seguimienlo pericdico de los sistemas internos de

informacion y conirol.

viii) La politica de dividendos, asi como la de aulocartera y, en especia), sus limites
Ver epigrafes: B.1.18, B8.1.13, B.1.14 y D.3

b) Las siguientes decisiones :
i) A propuesia de! primer ejecutivo de la compadia, el nombramiento y eveniual cese de los altos directivos, asi

como sus cldusultes de indemnizacién,
Var gpfgrafe: B 1 14

i) La retribucién de los consejeros, asi como, en el caso de los ejecutivos, |a relribucitn adicional por sus

funciones ejecutivas y demas condiciones que deban respelar sus contralos.
Ver epfgrefe: B.1 14

i} Lafaformacitn finenciera que, por su condicidn de cotizada, la sociedad deba hacer piblica periddicamente.

w) Las inversiones u operaciones de todo tipo que, por su elevada cuantia o especiales caracleristicas, lengen

caracier esiralégico, salvo que su aprobacibn corresponda a la Junta General;

v) La creacién o adquisicién de participaciones en entidades de propdsito especial o domiciliadas en paises o

territorios que tengan la constderacion de paraisos fiscales, asi como cualesquiera ofras transacciones v

operaciones de naturaleza analoga que, por su complejidad, pudieran menoscabar la transparencia del grupo.
c) Las operaciones que la sociedad realice con consejeros, con accionistas significativos o representados en el
Consejc, o con personas a ellos vinculados ("operaciones vinculadas™).

Esa autorizacitn del Consejo no se enlenderd, sin embargo, precisa en aquellas operaciones vinculadas gque

cumplan simultdneamente las ires condiciones siguieme's:

1*. Que se realcen en vinud de contratos cuvas condiciones estén eslandarizadas y se apliquen en masa a

muchos clenles;

2*. Que se realicen a precios o larifas establecidos con cardcler general por guien actue como suminisirador del

bien ¢ servicic del que se trate;

3* Que su cuanlia no supere el 1% de los ingresos anuales de la sociedad
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Se recomienda gue el Consejo apruebe las operaciones vinculadas previo informe favorable del Comité de
Auditoria o, en su caso, de aquel olro al que se hubiera encomendado esa funcitn; y que los consejeros a los
que afeclen, ademas de no ejercer ni delegar su derecho de yoto, se ausenien de ia sala de reuniones mientras
el Consejo delibera y vola sobre ella.
Se recomienda que las competencias que aqui se alribuyen al Consejo lo sean con caracler indeiegable, saivo las
mencionadas en las letras b) y ¢), que podran ser adoptadas por razones de urgencia por la Comision Delegada,

con poslenor ratificacton por el Consejo en pleno.
Ver spfgrafes. C.1 y C &

Cumple

¢ Que el Consejo lenga la dimensidn precisa para lograr un funcionamiento eficaz y parlicipalivo, lo que hace

aconsejable que su tamafo no Sea inferior a cince ni superior a gquince miembros,
Ver epigrafe; 5 1.1

Explique .
MNo se cumple esia Recomendacién en cuanto ai maximo de 15 conseleros que recomienda, ya que el Consejo de
Adminisiracion se compone de 19 miembros (el ar. 180 de los Estatutos Socales eslablece que el Consejn de Administracion
ge compone de cinco miembros como minima y da diecinueve como maxmo)

o obslante exceder de! limile recomendado, 1a compafiie eniende gue el himerc de 19 miembros que actualmente componen
el Consejo, no solo no favorece I3 inhibicidn de los conse)eros, sine que en nadz afecta a 72 cohesion del mismo v a la
efectividad de su funclonemiento

10. Que los consejeros exlernos dominicales e independientes constituyan una amplia mayoria del Consejo y que el
numere de consejeros ejecutivos sea el minimo necesario, teniendo en cuenta la complejidad del grupo societano y

el porcentaje de parlicipacién de los consejeros ejecutivos en el capital de [ sociedad.
Ver epfgrafes: 2.3, A.3, BE.1.3 y B 1 i1

Cumple

11. Que si exisliera algin cansejero externo que no pueda ser considerado dominical ni independiente, la sociedad

explique tal circunstancia y sus vinculos, ya sea con la sociedad o sus directivos, ya con sus accionistas,
Ver epigrafe: B 1.3

Cumple

12. Que dentro de los consejeros externos, la relacion entre ef nimero de consejeros dominicales y el de
independientes refleje la proporcidn existenie entre el capilal de la sociedad represeniado por los consejeros
dominicales y el resto del capilal
Esle criterio de proporcienalidad estricta podra atenuarse, de forma gue el peso de los dominicales sea mayor
que el que corresponderia al porcentaje 1otal de capital que representen:
1° En sociedades de elevada capitalizacién en las que sean escasas o nulas tas parlicipaciones accionariales
que tengan legalmente la consideracién de significativas, pero existan accionistas, con paqueles accionariales de
elevado valor absoluto. .
2° Cuando se irale de sociedades en las que exista una pluralidad de accionistas representados en el Consejo, ¥
no lengan vinculos entre i,

Ver gpfgrafes; 5 1.2, A.2 v & 3

Cumple

41
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13. Que el numero de consejeros independientes represenle al menos un tercio del lotal de consejeros.
Ver epigrafe. B 1 2

Explique
Ei ndmerc de miembres del Consejo es de 19, 2e Ins cuales § son independientes Aungue no se cumpls estnclameants ta
Recomendacdin, se cansidera suficienle &l nimero de consejerss independientes.,

14. Que et cardcter de cada consejero se explique por el Consejo ante fa Junta General de Accionistas que deba
efectuar o ratificar su nombramiento, y se confirme o, en su caso, revise anualmente en el Informe Anual de
Gobierno Corporalivo, previa verificacidn por la Comisidn de Nombramienlos. Y que en dicho Informe lambién se
expliquen las razones por las cuales se haya nombrado consejeros dominicales a instancia de accionisias cuya
parlicipacidn accionarial sea inferior al 5% del capilal; y se expongan las razones por las que no se hubieran
atendido, en su caso, peticiones formales de presencia en el Consejo procedentes de accionistas cuya participacion

accionarial sea igual o superior a la de otros a cuya instancia se hubieran designado consejeros dominicales.
Ver eplgrafes- . 1.3 y B.1 4

Cumnple

15 Que cuando sea escaso o nulo el nomera de consejeras, el Consejo explique los motivos y las iniciativas
adoptadas para corregir tal situacién; y que, en pariculer, la Comisitn de Nombramienios vele para que ai
proveerse nuevas vacantes:

a) Los procedimientos de seleccion no adolezcan de sesgos implicitos qua obstaculicen la seleccitn de

consejaras;

b) La compafia busque deliberadamente, e incluya entre los potenciales candidatos, mujeres gue rednan el perfil

profesional buscadao,
Ver epfgrafes: E.1.2, B.1 27 y B 2.3

Explique
Aclualmente en el Consejo de Administracitn de esta compahia no exisle ninguna consejera.
En otras ocasiones han existido hasta dos consejeres, en representacidn de accionislas significativos o de consejeros parsonas

juridicas, que han renunc¢ledo al cargo, designando el accionista significaliva o persona jurldica e un consejero en susthucidn de
las consejaras renunciantes

Los motivos de esle escaso nirmero de consejeras son los siguientes:

a) Los consejeros exlemnos dominicales gque representan an el Consejo 2 accionislas con una paricipacidn significativa en el
capital social, que son mayoria en el Consejo, son designados ibrermante por dichos accionlsiss, sin qua el Consejo o la
Comisién de Namhbramienlos y Retribuciones pueda modificar o influir en la decision de eslos accionisias mayoritaros

h) En 2 caso de jos consejeros independientes, 1anto la Comisibn de Nomhbremientos y Relribuciones al proponer su
designecion al Consejo, como é&sle uilimo al elevar su propuesta de nombramiento a la Junla, proceden a seleccionar las
peErsonas que, a sU juicio, rednen las condiciones profesionales més idéneas para el desempeno del cargo, sin que en el
proceso de seleccion haya sesgo alguno contrano al nombramiento de conseieras

16, Que et Presidente, comoe responsabie del eficar funclonamiento del Consejo, se asegure de que los consejeros
reciban con caracter previo informacién suficiente; estimule el debate y la participacion activa de los consejeros
duranie las sesiones del Consejo, salvaguardando su fibre toma de posicion y expresion de opinidn; y organice y
coordine con los presidenies de las Comisiones relevanies la evaluacion periodica del Consejo, asi coma, en su

caso, 'a del Consejero Delegado o primer ejecutivo. '
Var spfgrafe- B 1 42

Curiple

17 Que, cuande el Presidenie del Consejo sea lambién el primer ejecutivo de la sociedad, se faculte a uno de los
consejeros independientes para solicitar la convocatoria del Consejo o la inclusian de nueves punios en el orden del

41
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dia; para coordinar y hacerse eco de las preocupaciones de los consejeros externos; y para dirigir la evatuacidn por

el Consejo de su Presidente.
Ver epfgrafe: B i.21

Exphque
£1 Conse;o, en relacidn con el abjetivo que persigue esta Recomendacidn, estima suficienie ia previsidn contenida en el arl 21
dz los Estalulos Sociales, segin el cuai el Conse)o se reunira cuando lo acuerde el Presidents o lo soliciten dos consejeros.
Sor anto, dos cualesguiera consejeros pueden solictar 1a convocalorz dei Gonsejo y e Crden del Dia de Ja raunitn, eslando
cohgado e Presidenle a alender esla peticion.
En la reunién anual en le gue el Conselo evalia la acluacdn de su Presidente, éste g ausenla de 1z misma y preside la
reunién el Vicepresidente, que es un consejero independiente, con lc cue se cumple 12 exgencra del Wiima parrafo de ests
Recomendacion

18. Que el Secretario del Consejo, vele de forma especial para que las actuaciones de! Consejo:
a) Se ajusten a la letra y al esplrilu de 1as Leyes y sus reglamentos, incluidos los aprobados por los organismos
reguladores;
b} Sean conformes con los Estatutos de la sociedad y con los Reglamentos de 1a Junia, del Consejo y demas
que tenga la compaiia;
c) Tengan presentes las recomendaciones sobre buen gobierno conienidas en este Codigo Unificado que la
compafija hubiera aceptado.
Y que, para salvaguardar ta independencia, imparcialidad y profesionalidad del Secretario, su nombramiento y
cese sean informados por la Comisién de Nombramientos y aprobados por el pleno del Consajo; ¥ que dicho

procedimienio de nombramienio y cese consle en el Reglamenio del Consejo.
Ver epfgrafe F 1 34

Cumple

18. Que el Consejo se relna con la frecuencia precisa para desempefiar con eficacia sus funciones, siguiendo el
programa de fechas y asuntos que establezca al inicio del ejercicio, pudiendo cada Consejero proponer otros puntos

del orden del dia inicialmenie no previstos.
Ver epigrafe: B 2 2§

Cumple

20. Que las inasistencias de l0s consejeros se reduzcan a casos indispensables y se cuanlifiguen en el Informe

Anual de Gobierno Corporativo. ¥ que si le representacion fuera imprescindible, se confiera con instrucciones.
.
Ver epforafes: B.1 28 ¥y §.1.30

Cumple

21. Que cuando los consejeros o el Secretario manifiesten preocupaciones sobre elguna propuesta o, en el caso de
los consejeros, sobre la marcha de la compafila y tales preocupaciones no queden resueltas en el Consejo, a
pelicion de quien las hubiera manifestado se deje consiancia de eflas en el acta

Cumple .

22, Que el Consejo en pleno evalle una vez ai ang:
a) La calidad y eficiencia del funcionamienio del Consejo:
b) Paniendo del informe que le eleve la Comissan de Nombramienios, el desempefio de sus funciones por el
Presidenle det Consejo y por el primer ejecutivo de la compania,
c) El funcionamientio de sus Comisiones, partiendo del informe gue éslas le eleven.

a2
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f

Ver epigrafe- E 1 1%

Cumple

23. Que todos los consejeros puedan hacer efectivo el derecho a recabar 1a informacién adicional que juzguen
precisa sobre asuntos de la competencia del Consejo. Y que, saivo que los Estatutos o el Reglamento del Conseja

eslablezcan otra cosa, dirijan su requerimienlo al Presidenle o al Secretario del Consejo.
Ver epfgrafe. B.1 42

Cumple

24, Que todos los consejeros tengan derecho a obtener de la sociedad el asesoramiento preciso para el
cumptimiento de sus funciones. Y que la sociedad arbitre los cauces adecuados para el ejercicio de esle derecho,

que en circunstancias especiales podré incluir el asesoramiento exlerno con cargo a la empresa.
Ver epigrafe: B.1.41

Cumpie

25. Que las sociedades establezcan un programa de orienfacién que proporcione a |os nUevos consejeros un
conacimiento rapido y suficiente de la empresa, asi como de sus reglas de gobierno corporalivo. Y que ofrezcan
también a los consejeros programas de actualizacion de conocimienios cuando Yas circunstancias 10 aconsejen

Exphgue

Aungue no exisle un progrema preestablecido de orientacién al que alude esla Recomendacion, la Presidencia sa ocupa de
que personal especializado nterno o exlerno informen 2 los nuevos consejeros te todas las disposiciones legales y
reglameniarias. as’ como las reglas de Gobierno Corporativo que afectan a su cometidn, para el mejor ejerticio de sug
lupciones Los nuevos corsereros realizan visilas a los edificios y promocionas en curso, 8 los distintos deparlamentos de g
empresa, a las delegaciones ternloriales, elc, lodo eflo con el fin de que tengan un conncimiento complelo no solo de ia
empresa, sino de 1odo lo que afecla a sus funciones, Asimismo, Tacilita a los nuevos consejeros un ejemplar complato de los
Estatulos Sociales, Reglamento de la Junte ¥ del Consejo, Regtamanic Interno de Conducia y demdés normae de Gobrerno
Corporativo.

Cuando se producen modificasionas an esta normativa o cualquisra otra gue afecte a los asunlos compelencia del Consejo, se
informe a lodos los consejeros por personal especializado sobre dichas modificeciones.

26. Que las sociedades exijan que los consejeros dediquen a su funcidn el tiempo y esfuerzo necesarios para
desempefarla con eficacia y, en consecuencia:
a) Qu¥ los consejeros informen a la Comisidn de Nombramientos de sus restantes obligaciones profesionales,
port sl pudieran interferir con la dedicacion exigida;
b) Que las sociedades eslablezcan reglas sobre el nomero de consejos de los que puedan formar

parte sus consejeros.
Ver apigrafes- B 1.8, @.I.9 y B 1 17

Cumple

27. Que la propuesta de nombramiento o reeleccion de consejeros que se eleven por el Consejo a la Junta General
de Accionistas, asi como su nembramienio provisional por cooptacion, se aprueben por el Consejo:

a) A propuesia de la Comisidn de Nombramienios, en el caso de consejeros independientes.

b} Previp informe de la Comision de Nombramientos, en el caso de los restantes consejeros.

Ver eplgrafe: B 1 2
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Cunple

28. Que las sociedades hagan plblica a través de su pagina Web, y mantengan actualizada, la sigutente informacion
sobre SU§ consejeros:

a) Perfil profesional y biogréfico;

b} Otros Consejos de administracidn a los que pertenezca, se trale o no de sociedades colizadas,

c) Indicacian de |la categoria de consejero a la que perienezca segun corresponda, sefalandose, en el caso de

consejeros dominicales, el accionisia al que represenien o con guien tengan vinculos.

d} Fecha de su primer nombramiento como consejero en la sociedad, asi como de los posteriores, v,

e) Acciones de la compariia, y opciones sobre ellas, de las que sea tiular.

Cumgie Pargiaimenle
La Sociedac mncluye en su pagina web toda fa informacidn que sobre los consejeros incluye esta Reccmendacidn, exceplo la
indicada en el aparlado b} de la misma, ya que en los pocos ¢asos en que un consejero perienece al Consejo de ctra sociedad,
sz trala de sociedades no colizadas y de reducida dimens.dn, y, en general, son sociedades lamilares de cardcler patimonial

29. Que los consejeros independientes no permanezcan como tales duranie un periodo continuado superior a 12
afos,
Ver epfgrafe: B.1.2

Explique
Mo se cumple an sl caso de log conssejeros independientes, por cuanto € Consejo considera que 'a permanencia de los mMiIsmos
por un periode superior a $2 ahos, no solo no les hace perder su independencia, sino que aporian una gran experiencia y
arofunde conocimienlo de la Sociedad.

30. Que los consejeros dominiceles presenten su dimision cuando el accionista a quien representen venda
Integramenie su participacion accionarial. Y que también lo hagan, en el nimero que corresponda, cuando dicho
accionista rebaje su paricipacibn accionanal hasta un nivel que exija la reduccion de) nimero de sus consejeros

dominicales.
Ver epigrafes: A.Z, A.3 y 5.1.2

Cumple

31. Que el Consejo de Administracidn no proponga el cese de ningun consejero independienle antes del
cumplimiento del perlodo estatutario para el que hubiera sido nombrado, salvec cuando concurra jusia causa,
apreciada por el Consejo previo informe de la Comision de Nombramientos. En particular, se entendera que existe
justa causa cuando el consejero hubiera incumplido los deberes inherenies a su cargo o incurrido en algunas de las
circunstancias descritas en el epigrale 5 del apartado W de definiciones de este Cédigo.
También podréd proponerse el cese de consejeros independientes de resultas de Ofertas Plblicas de Adquisicion,
fusiones u ofras operaciones societarias similares que supongan un cambio en la estructura de capilal de la
sociedad cuando tales cambios en !'a estructura del Consejo vengan propiciados por el ¢riterio de

proporcionalidad sefiatado en la Recomendacion 12.
Ver epigrefes: B.1 2, B.1.5 y E 1.2§

Cumole .
32. Que las sociedades establezcan reglas gue obliguen a los consejeros a informar y, en su caso, dimitir en
aguehos supuesios que puedan perjudicar al crédito y reputacion de la sociedad y, en particular, les obliguen 2

informar al Consejo de las causas penales en las que aparezcan como imputados, asi como de sus posleriores
vicisiludes procesales,

4
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Que si un consejero resultara procesado o se dictara contra él aute de apertura de juicio oral por alguno de los
delilos sefialados an el articulo 124 de la Ley de Sociedades Anénimas, el Consejo examine el caso tan pronio
como sea posibla y. a la vista da sus circunsiancias concretas, decida si procede © no gue el consejero continle
en su cargo. Y que de todo ello el Consejo de cuenta, de forma razenada, en el Informe Anual de Gobierno

Corporalivo.
Ver epigrafes- B 1 41 y £ 1 ¢

Cumgte

33, Que todos los consejeros expresen claramente su oposicion cuando consideren que alguna propuesta de
decisidn sometida al Consejo puede ser confraria al interés social. ¥ que otro tanio hagan, de forma especial los
independientes v demas consejeros a quienes no afecte el potencial conflicto de interés, cuando se lrale de
decisiones que puedan perjudicar a los accionistas no representados en el Consejo.
Y que cuando el Consejo adople dacisiones significativas o reiteradas sobre las que el consejero hubiera
formulado serias reservas, éste saque las conclusiones gque procedan vy, si optara por dimitir, exptique las razones
en la carla a que se refiere la recomendacion siguiente.
Esta Recomendacion alcanza también e! Secretario del Consejo, aungue no tenga la condicién de consejero.

Cumple

34, Que cuando, ya sea por dimisidn o por olro molivo, un consejero cese en su cargo anies del termino de su
mandalo, explique las razones en una carta que remitird a todos los miembros del Consejo. Y que, sin perjuicio de
que dicho cese se comunigue como hecho relevante, del molivo del cese se gé cuenla en el Informe Anual de

Gobierno Corporative.
Ver epfgrafe' B 1.5

No Aphcable

35. Que la poiltica de retribuciones aprobada por el Consejo se pronuncie como minimo sobre las siguientes
cuestiones:
a) Importe de los cornponenles fijos, con desglose, en su caso, de las dietas por padicipacion en el Consejo y
sus Cornisiones y una astimacion de la retribucion fija anual a la que den origen;
b) Cenceplos retributivos de caracter variable, incluyendo, en parlicular;
i) Clases de consejeros a los qua se apliquen, asi como explicacion de ta imporlancia relativa de los
conceptos retributivos variables respecto a los fijos.
if) Criterios de evaluacion de resultados en los que se base cualquiel derecho a una remuneracion
en acciones, opciones sobre acciones o cualquier componente variable;
iii) Parametros fundamenlales y fundamento de cualquier sislema de primas anuales (bonus) ¢ de otros
beneficios ne salisfechos en efectivo; y
iv) Una estimacion del irnporte absoluto de las retribuciones variables a las que dara origen el plan
retributivo propuesto, en funcion del grado de cumplimiento de las hipdlesis u objetivas que tome
como referencia.
c} Principales caragteristicas de los sistemnas de prevision (por ejemplo, pensiones complemeniarias, segures de
vida y figuras analogas), con una estimacidon de su imporle o cosle anual equivatente,
d) Condiciones gque deberan respetar [os contratos de quienes ejerzan funciones de alta direccién como
consejeros ajecutivos, enire las que se incluiran:
i) Duracion,
i) Plazos de preaviso; y
iii) Cualesquiera olras clausulas relativas a primas de contratacion, asi como indemnizaciones o
blindajes por tesolucidn anticipada o terminacian de la relacidn contractual enire la socieoad y el
consejero ejecutivo

45




0K33943744

CLASE 8. TR ERIRG oY

Ao sonet

Ver eplgrafs B 1.15
Curge

36 Que se circunscriban a los consejeros ejecutivos las remuneraciones mediante entrega de acciones de la
sociedad o de sociedades del grupo, opciones sobre acciones o insirumentos referenciados al valar de la accian,
retribuciones variables ligadas al rendimiento de la saciedad o sistemas de prevision.

Esta recomendacién no alcanzara a la entrega de acciones, cuando se conhdicione a que los consejeras las

mantengan hasta su cese como consejero.
Ver epigrafes: A 3 y 81 3

Cumple

37. Que la remuneracion de los consejeros externos sea la necesaria para retribuir !a dedicacitn, cualificacién y
responsabilidad que el cargo exija, pero no ian elevada como para compromeier su independencia

Cumple

38. Que ias remuneraciones relacionadas con los resultados de la sociedad lomen en cuenta las eventuales
salvedades gue consten en el informe del auditor externo y minoren dichos resultados.

Cumple

39. Que en caso de refribuciones variables, las pollticas retributivas incorporen las caulelas técnicas precisas para
asegurar que 1ales relribuciones guardan relacidn con el desempefio profesional de sus beneficiarios y no dertvan
simptemente de la evolucidén general de los mercados o del settor de aclividad de la compafila o de otras
circunstancias similares.

No Aplicable

40. Que el Consejo someta a votacidn de la Junts General de Accionislas, como punto saparado del orden del dia, v
con caracter consuttive, un informe sobre ta politica de retribuciones de los consejeros. ¥ que dicho informe se
ponga a disposicidn de los accionistas, ya sea de forma separada o de cualquier oifa forma que la sociedad
considere conveniente.
Dicho.informe se centrara especialmente en ta polilica de retribuciones aprobada por el Consejo para e! afio ya
2N CUrso, asi como, en su caso, la prevista para los afios fuluros. Abordara lodas las cuestiones a que se refiere
la Recomendacidn 35, salvo aquellos exiremos que puedan suponer la revelacion de informacién comercial
sensible. Hard hincapié en los cambios més significativos de tales politices sobre la aplicada durante el ejercicio
pasado al que se refiera la Junla General. Incluird {ambién un resumen global de cOmo se aplicod la politica de
retribuciones en dicho ejercicio pasado.
Que el Consejo informe, asimismo, det papel desempefado por la Comisién de Relribuciones en la
elaboracién de la polilica de relribuciones vy, si hubiera wilizado asesoramianlo externo, de la

identidad de los consultores exiernos que lo hubieran presiado.
ver ecigrafe: B 1.1é

Explque
No exisliendc en el caso de esla Sociedac mas relribucion pare los consejeros oue la fizda en el ant 28c de los Estalulog
Sociaies ‘Ue ro 50.a sanoaes 1og acoomsias, sino que ha sido aprehade por la Juntg, ne se justiica 12 votacidn consultivs a
zig 2lde esia Recomendacon
En cuante 2 la retnbUeidn que se eoncade 2l Prasdents como prmer ejecutive de la compafiia se da cuents 8nie memohia y
dada su cuantia, el Corsajo sors cera gue no jushifiza una volacién consultive por ke Jurla
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41 Que la Memona detalie las retribuciones individuales de Jos consejeros durante el efercicio e incluya:
a) El desglose individualizado de la remuneracion de cada consejero, que incluira, en su caso:
1) Las dietas de asislancia u oiras retribuciones fijas como consejero;
i} Laremuneracion adicional como presidente o miembro de alguna comision del Consejo;
i) Cualquier remuneracion en conceplo de participacion en beneficios o primas, y la razén por fa
gue se atorgaron;
iv) Las aportaciones a favor del consejero a planes de pensiones de aportacion defimida; o el
aumento de derechos consolidados del consejero, cuando se trale de aportaciones a planes de
prestacion definida;
v} Cualesquiera indemnizaciones pactadas o pagadas en caso de terminacion de sus funciones;
vi) Las remuneraciones percibidas como consejero de otras empresas del grupo;
vii) Las retribuciones por el desempefio de funciones de alta direccidn de los consejeros ejecutivos;
viit} Cualquier otro concepto retributivo distinto de los anleriores, cuaiquiera que sea su naluraleza o
la entidad del grupo gue lo setisfaga, especiaimenle cuando tenga la consideracion de operacion
vinculada © su omisidn distorsions la imagen fiel de las remuneraciones lolales percibidas por el
consejera.
b} El desglose individualizado de las eventuales enlregas a consejeros de acciones, opciones sobre acciones o
cualquier otro instrumento referenciado al valor de la accidn, con detalle de:
iy Numerc de acciones u opciones concedidas en el afio, y condiciones para su €jercicio;
iy Namero de opciones ejercidas durante el afio, con indicacién del nimerc de acciones afectas y el
precio de ejercicio;
iii) Numero de opciones pendienies de ejercitar a final de afo, con indicacién de su precio, fecha y
demas requisitos de ejercicio;
iv) Cualquier modificacion durante el aio de las condiciones de ejercicio de opsiones ya concedidas.
c) Informacidn sobre la relacion, en dicho ejercicio pasado, enire la retribucian abtenida por los consejeros
ejecutivos v los resultados u otras medidas de rendimiento de 1a sociedad.

Cumple Parciatmente
La Sociedad entiende que, dado que la Onica retribucién que perciben los conssjeros es la fijada en el art, 280 de los Estalulos
Socrales (parlicipacién en beneficios distribuible por parles iguates enlre los consejeros y dietas por asistencias), basta con
indicar por separado las centidades que varian para sada conssjero, o sea:
La retribucién asignada por el Consejo al Presidenie por sus funciones ejecutivas. i
Raspecto 2 tas dislas por asislencia e los Congejos de Administracién, fijadas en los Estalutos Soctales en 538,56 euros,
revisables anualmenle segin ls variacion dz1 'PC, dado que no existen diferencles significativas entre los diferentes consgjeros,
se indisan globalmenle

42. Que cuando exista Comision Delegada o Ejecutiva (en adelanie, "Comisidn Deiegada™), 1a estruclura de
participacion de las diferentes categorias de consejeros sea similar a la del propio Consejo y su secrelario sea el del

Consejo
Ver epfgrafes: 8.2.1 y E.2.&

No Aphcabls
43 Que el Consejo tenga siempre conocimiento de fos asunios tratados v de las decisiones adoptadas por la
Comision Delegada v que todos los miembros det Consejo reciban copia de las aclas de las sesiones de la

Comision Delegada.

ko Aphcatle
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44_Que el Consejo de Administracion constiluya en su seno, ademas del Comité de Auditoria exigido por la Ley del
Mercado de Valeres, una Comisién, o dos comisiones separadas, de Nombramienlos y Refribuciones
Que las reglas de composicion y funcionamiento del Comité de Auditoria y de la Comision o comisiones de
Nombramienios ¥ Retribuciones figuren en el Reglamento del Consejo, e incluyan ias siguientes:
a} Que el Consejo designe los miembros de estas Comisiones, teniendo presentes los conooimientos, aptiludes y
experiencia de los consejeros y los comelidos de cada Comision; delibere sobre sus propuestas e informes; y
ante & hayan de dar cuenta, en el primer pleno del Consejo posterior a sus reuniones, de su aclividad y
responder del trabajo realizado;
b} Que dichas Comisiones estén compuestas exclusivamente por consejeros externos, con un minimo de tres. Lo
anterior se entiende sin perjuicio de la asislencia de consejeros ejeculivos o allos directivos, cuando asl lo
acuerden de forma expresa los miembros de la Comisidn.
c) Que sus Presidentes sean cansejeros independientes.
d} Que puedan recabar asesoramiento externo, cuando lo consideren necesario para el desempefio de sus
funciones.

e) Que de sus reuniones se levanie acta, de la que se remilira copia a todos los miembros del Consejo.
Ver epigrafes: E.2.1 y B.2 3

Curmole

45, Que la supervision del cumplimienio de los cédigos inlernos de conducta y de las reglas de gobierno corporativo
se airibuya a la Comisién de Audiloria, a la Comisién de Nombramientos, o, si existieran de forma separada, a las
de Cumplimiento o Gobierno Corporativo.

Cumple

46. Que los miembros det Comité de Audiloria, y de forme especial su presidente, se designen teniendo en cuenis
sus conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoria o gestion de riesgos.

Cumple

47 Que las sociedades cotizadas dispongan de una funcién de auditorla interna que, bajo le supervision de! Comité
de Auditoria, vele por el buen funcionamierto de los sislemas de informacién y conlrol interno.

Explique
L2 Scciedad, dada su dimensién, no fiene departamento con funcibn de Auditoria Intema propiamente dicho, E]erciendoresias
lunciones los Directores de cada depadamenio, acluando comeo coordinador la Direceidn Financiera, gue gjerce la funcion bajo
la supervision del Comité de Auditoria, an cuyas reunionas comparece cuando es requerido para ello para informar, y actarar
cuantas dudas ge suscilen
Lz Sociedad dispone de procedimiantos de conlrol inlerno gue coninbuyen a detectar cuzlguier error en 12 informacidn
financiara y deleclar cualquiar riesgo para la compafiia
4E, Que e responsable de la funcidn de audiloria intema presenle al Comité de Auditoria su plan anual de trabajo; ie
informe directamente de las incidencias que se presenten en su desarrolle; y le somela al final de cada ejercicio un
informe de actividades.

ExpliGue
Alne exstir un respensable diresto de audiloria ‘nlerna, come g indica er lz Recomendzoén nce?, m un depariamento interno
de cordre!, no existe un pfan Je rrabajo de diche responsable
Existe, en camolo, un Manual de Procecimianios de Control, 2proszoo por 8 Comdé de Auddoriz, gLe se ravisg penddicemente
cara actuahzario de cuyc cumplimiento se coupan los Dreclores de cada Depardamenio con s coordinacren de Directur
Finangierc
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49 Que la polifica de control y gestién de riesgos identifique al menos.
a) Los dislintos Wipos de riesgo (operativos, lecnoldgicos, financieros, legales, reputacionales...) a los que se
enfrenta la sociedad, incluyendo enire los financieros o econdmicos, los pasives conlingentes y otros riesgos
fuera de balance;
b) La fijacion ¢el nivel de riesgo que la sociedad considere acepiable;
¢) Las medidas previsias para miligar el impacto de los riesgos idenlificados, en caso de que llegaran a
malerializarse;
d) Los sisiernas de informacion y control inlerno que se ulilizaran para controlar y geslionar los citados riesgos.

incluidos los pasivos contingentes o riesgos fuera de balance.
Ver epiorafes. D

Cumple

50. Que corresponda al Comité de Auditoria:
1° En relacidn con los sistemnas de informacion v control interno:
a} Supervisar el proceso de elaboracidn y la integridad de la informacién financiera relaliva a ta
sociedad vy, en su caso, al grupo, revisanda el cumplimiento de los requisitos normativos, la
adecuada delimitacion del perimetro de consolidacién y la correcta aplicacidn de los criterios
contables.
b) Revisar periddicamente los sistemas de control interno y geslibn de riesgos, para que los
principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a conocer adecuadamente.
c) Velar por la independencia v eficacia de la funcion de audiloria interna; proponer la seleccion,
nombramianto, reeleccion y cese del responsable del servicio de audilorfa interna; proponer el
presupueslo de ese sefvicio; recibir informacion periddica sobre sus actividades; y verificar que la
alta direccién tiena en cuenta las conclusiones y recomendaciones de sus informes.
d) Establecer y supervisar un mecanismo que permita a los empleados comunicar, de forma
confidencial y, si se considera apropiado, anonira las irregularidades de potencial trascendencia,
especialmente financieras y contables, que adviertan en el seno de la empresa.
2° En relacidn con el audilor externo:
a) Elevar al Consejo las propuestas de seleccidn, nombrarmienio, reeleccion y sustitucion del auditor
extermno, asi como las condiciones de su contratacion.
b) Recibir regutarmente del audilor externo informacion sobre el plan de audilorfa y ios resultados de
su ejecucidn, y verificar que la alta direccion tiene en cuenta sus recomendaciones.
c) Asegurar |a independencia del auditor externo vy, a tal efecto:
i) {Jue ta socledad comunique como hecho relevante a la CNMV el cambio de suditor y lo
acompafie de una declaracion sobre la eventual existencia de desacuerdos con el auditor
salienie vy, si hubieran existido, de su contenido.
i) Que se asegure de gue la sociedad y el auditor respetan las normas vigentes sobre
prestacion de servicios dislintos a los de audiloria, 1os limites a la concentracidn del negocio
del auditor y, en general, las demas normes establecidas para asegurar la independencia de
Ios auditores;
ii") Que en caso de renuncia del auditor exierno examine las circunsiancias gue la hubieran
motivado. .
d) En el caso de grupos, favorecer que el auditor del grupo asuma la responsabilidad de las

audiiorias de las empresas que lg integren.
Ver epfgrafes B.1 35, B.2.2, E 23y D2

Cumple
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51. Que el Comite de Auditoria pueda convocar a cualguier empleado o direchivo de la soctedad, e incluso disponer
que comparezcan sin presencia de ningln otro direclivo

Cumele

52. Que el Comité de Audioria informe al Consejo, con carcter previo a la adopcidn por ésie de las
correspondientes decisiones, sobre los siguientes asuntos sefalados en la Recomendacion 8;
a) La informacion financiera que, por su condicitn de colizada, la sociedad deba hacer publica periddicamente.
El Comité debiera asegurarse de que las cuentas intermedias se formulan con los mismos crilerios contables que
las anuales vy, a tal fin, constderar la procedencia de una revision limitada del auditor exierno.
b} La creacién o adguisicién de pardicipaciones en entidades de proposilo especial o domiciliadas en paises o
territorios que iengan la consideracién de paraisos liscales, asi como cualesquiera otras transacciones u
operaciones de naluraleza anaéloga que, por su complejidad. pudieran menoscabar 1a transparencia del grupo
¢) Las operaciones vinculadas, salvo que esa funcidn de informe previo haya sido atribuida a oira Comisitn de

tas de supervision y control,
Ver epigrafes: B 2.2 y B.2?.3

Cumpie

53. Que el Consejo de Administracibn procure presentar las cuentas a la Jumta General sin reservas ni salvedades
en el informe de audiloria y que, en los supuestos excepcionales en que exislan, lanto el Presidente del Comita de
Auditoria como los auditores expliquen con claridad a los accionistas el contenido y alcance de dichas reservas o

salvedades:.
Yer epigrafe: B 1 38

Cumple

54. Que la mayoria de los miembros de la Comisién de Nombramientos -o de Nombramienlos y Retribuciones, si

tueran una sola- sean consejeros independientes.
Ver epfgrafe: B 2.1

Cumple

55. Que correspondan a la Comisidn de Nombramientos, ademas de las funciones indicadas en las
Recomendaciones precedentes, las siguienies:
a) E\:éluar las competencias, conocimienios y experiencia necasarios en el Consejo, definir, en consecuencia,
tas funciones y aptitudes necesarias en los candidatos que deban cubrir cada vacante, y evaluar el tiempo y
dedicacion precisos para gue puedan desempefiar bien su cometido.
b} Examinar u organizar, de la forma que se entienda adecuada, la sucesitn del Presidente y de! primer sjecutivo
y, en su caso, hacar propuestas al Consejo, para que dicha sucesién se produzca de forma ordenada y bien
planificada.
c) (nformar los nombramientos y ceses de altos directivos que €l primer ejecutivo proponga al Conseio
d} Informar ai Consejo sobre las cuesiiones de diversidad de género sefnaladas en la Recomendacién 14 de esta

Cddigo.
Ver epigrafz E 2 3

Cumple

56. Que la Comision de Nombramientos consulte al Presidenie y al primer ejecutivo de la sociedad, especialmenie
cuando se trate de materias refalivas a los consejeros ejecutivos

n
L)
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Y que cualguier consejero pueda solicitar de la Comision de Nombramientos que tome en consideracion, por si
los considerara idoneos, polenciales candidatos para cubrir vacantes de consejero

Cumple

57. Que corresponda a la Comision de Retribuciones, ademas de las funciones indicadas en las Recomendaciones
precedenies, las siguientes:
a) Proponer al Consejo de Administracidn:
1) La politica de refribucidn de los consejeros y altos directivos;
i) Laretribucion individual de los consejeros ejecutivos y las demdas condiciones de sus contratos.
i) Las condiciones basicas de los contratos de los allos directivos.

b) Velar por la observancia de la politica retributiva establecida por la sociedad.
Ver epigrafes. 8 1 14 y 2 2 3

Cumple

58. Que la Comisidn de Retribuciones consuite al Presidenie y al primer ejecutivo de la sociedad, especialmente
cuando se irate de mailerias relativas a los consejeros ejacutivos y altos directivos.

Cumple

G - DTRAS INFORMACIONES DE INTERES

5i considera que existe algon principio o aspecic relevante relativo a las practicas de gobierno corporativo aplicade
por su scciedad, gue no ha side abordado por al presente Informe, a continuacin, mencicne y explique su
contenido.

LA SOCIEDAD NO ESTA SOMETIDA A LEGISLACION DIFERENTE A LA ESPAROLA EN MATERIA DE GOBIERNO
CORPORATIVO

NOTA AL AFARTADO A 2. .
Debido'a que las acciones de Inmobiliaria del Sur, S.4. estan representadas mediante anotaciones en cuenla, no existiendo por
1anio un regislro de accionisias manienido por la Sociedad, no se puede conocer con exaclilud |z composicién accionarial de la
misma.

La Sociedad conoce quienes son sus accionislas con parlicipacionas significativas [paricipaciones superiores al 3% del capial
social) a través del regisire plblico de parlicipaciones significativas de le Comisidn Nacional del Marcado de Valores, y a iravés
de las larjelas de asisiencra 2 las Junias Generales de Accicnistas.

La Sociedac acnoce el nimero de acciones propiedad de Dha Carmen Fumar Manho sl 31 de diciembre de 2040 por
cemunicacian direcla suya.

NOTA AL APARTADO A3 -

El niimero de accienes reprasentadas por los miembros del Consejc de Admimisiracién en la vluma Junls Gengral ds
Acclonisias calgbrada, sin incluir tas accianes direclzs e indiretias de 105 consejeros (INcluldas ene cuadro o8l apartado A 3 da
gsle ~forme) y aescontadas las 707 912 acciones en autoceartera del Grupo a @ fzcha de 1 Juntz, fue de 8 377 543 acciones
Bar lz tanle o (olal de acciones representadas por el Consejo de Administracidn en 1z ditima Jurnla Gengral de acciomslas fue
ce "2 224 038 |2 Jue sudone que el Copselo de Administracian representd g1 12 Junta Genergl g' 15,75% del capiial sooal 3
esm feche

51
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NOTA AL APARTACC AS

No existen reiantones e irdois comeromal, centraclual o 3ozielsria antre los ttulares de particpacionss <ignificauvas y '3
Sociedad o su Grupo, con 'ndsperdencis de 'os scciomslas con perucicackenes significatives aue oslentan carges da
consejerns gn la Somedad y en sociedaces de su Grupo.

NOTA AL APARTATO AB
N exisien pactos parasociales anlre acciorstas comunicades a 1a Sociedad

NOTA AL APARTACO AT,
No existen acciones concertadas entre accicnislas que hayan sido comumicadas a la Sociedad

NOTA AL APARTADO B 3: CONSEJEROS EXTERNOS DOMINICALES Los siguientss consejeros hen sido nofmbrados
por lgs siguienles ectionisias significalivos:
(1) DON JUAN FERNANDEZ CARBONELL: Este consejero ha sido propueslo por el mismo v por Doz Reyes Galnares Ysern

{2) DON PRUDENCIO HOYOS-LIMON PUMAR: Este consejers ha sido propuesto por Explotaciones £l Cerro, 5 A v Dofia
Gloria Pumar Maniio i

(3) DON AUGUSTO SEQUEIROS PUMAR Este consejero ha sido propuesio por Expiolaciones Et Cerro, § A y Dofia Maria
Pumar Marifio.

(4) DON SALVADOR GRANELL BALEN. Este consejero ha sido propuesto por Dofia Marfa Vicloria Balén Bejaranc, Dofia Maria
Jesds Granell Bakén, Don José Maria Granell Balén, Dofie Marla Vicloria Granell Balén, Don Jaime Granell Belén, Don Ignacio

Granell Balén, Dona Falma Granell Balén, Don Salvador Grangll ViRoles

(5) DON ANDRES CLAUDIO FERNANDEZ ROMERO, Este consejero ha sido propuesto por inversidn Corporabva IC, S A.,
Mediacibn Bursatil S.V.8., 5.A, Dofia Angele Vézquez Diaz, Doz Angela Pérez Vézquez, Dofia Marla Cristine Pérez Vazquez,

Dofla Mercdedes Pérez Vazquez, Dofia Maria Blanca Romero Tejero, Don Claudio Romero Tejerc, Don Carlos Femnandez

Gonzdlez, Dona Blanca Ferndnder Romero, Don Carlos Fernandez Romere, Don Cleudio Fernandez Romero, Don Javier

Fernandez Romere, D Andrés Claudic Femandez Romero, D Jutio del Valle Jiménez, Blancorin Fergo 2001, S L. e Iniciativas

de Bienes Inmuebles, S.A .

{6 DON GREGORIO ARRANZ PUMAR. Es'e consajero ha sido propuesto por Explolacones £l Cermo, 5.4 y Dofia Carmen
Pumar Marifio.

{7) DON JOSE MANUEL PUMAR LOPEZ: Este consejero ha sido propueslo por Explotaciones E) Cerro, S A. e Inversiones
Agricolas, Industriales y Comercieles, S.A.

NOTA AL APARTADO B 16 :
Aunque el arliculo 24¢ de los Estatutos Socigles permile la exislencia de uno o mas Consejeros Delegados, en Ia aclualidad no
se encuentra designado esle cargo.

NOTA AL APARTADO B.1.11 d):

La remunaracion lotal de los Consejeras por la Paricipacidn Eslatutaria es del 8,5% del Beneficio después de impueslos de
Inmobikana del Sur, § A El ratio que se refle)s er el aparado B 111 d) se refiere al beneficio despuds de impuestos
consolidado alnbuible a la Sociedad Dominante,  incluye Yas dialas de zsistencia, pagadas a los Consejeros, a Ias reuniones
dei Consejo y las Comisiones, les dietas de asistencia a reunionas de Consejos de empresas dsl grupo y la retribucitn
asignada » 'og Comsejeros Ejeculives en compensecion a las funciones ejecutivas que desempedian

NOTA AL APARTADO B 113 .
No exisien cldusulas de gsrantia o hlindaje 2 favor de la sHe direccion en caso de despido o cambios de control de la Socredad

NOTA AL APARTADG B 21

No se han astablecido reglas qua lacultan & uee de los consejeros independientes para solicitar le convocateriz del Corsejo o
I nclusidon de nuevos funios en el crden del dia, para cocrdinar y hacerse eco de las preocupacionss de los corsejaros
externcs y para dirigir la =valuacion per el Conseyc de Admiristrecion No obstante, como indica el arlicule 20 1 de! Reglamenio
oel Consejo. e Consejo aprobard el calencano de sus reuniones enuales ordinarias Tl calendano podré se) mooilicade por 2l
rropio Censelc ¢ por decision del Presidenie, quidn debera romumcarlo & los Consgjercs zon fa debwcs anlalacicn Asimsma,

o
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el Conseyn B8 reunra en ¢e3187 sxirsordinaris cuarias veces lo convoque el Presidente o quién haga sus veces, o cugnda lo
schcilen dJos @ mbs consejeros La swislencia ve 6 consejeros independieries en el Conse hace que s 3wgencia de ~53 pars
schiilar |a oonvocatorna de Uns 323140 exlraororane se congidere mas que razonable

NOTA AL APARTATO B.) 227

£+ modo de adopcion da los acuerdes por gare del Consejo de Administracidn se encuentra regulado en el ar-culo 226 del los
Estatutos Sociales.

El Consejo de Administractdn se encuenlra validamenle constituido cuando concurran & la reunidn, presenles o representados.
le mitad mas uno de sus miembros 51 ne concurren la mitad mas uno de sus miembros, los asislantes fijardn la fecha en oue gl
Consejo se reunira en segunda convocatoria

Cada consejero tiene deracho & un voto.

NOTA AL APARTADO 8.1 27,
Ls Comisién de Nombramierios y Relnbucienes no ha eslaplecido procedimientos para que os procesos de seleccidn no

adolezcan de sesgos impifaitos que obstaculicen la ssleccién de consejeras, y busque deliberadamenle candidalas que retnan
el perfil exigide Mo obsiante, véase Apartado F.15 de esle informe.

NOTA AL APARTADO B.1 31,

Las Cusnles Anuales lanio individuaes como consolidadas que se presenlan para su lormulacién al Conselo de Adminstracion
no se encueniran certificadas pcr ningune persona.

No obstante, i Comité de Auditoria tiene la funcion de supervisar que fas Cuentas Anuates que se formulan, obilenidas de los
registros contables de s Socieded, se hayan elsborado siguiendo los pnncipios i normas contables vigentes

NOTA AL APARTADO B2 1..

El Cemité de Audiloria consta an la eclualidad de 5 miembros vy de un Secretario no miembra, D Esteban Jiménez Planas,
representante de Menezpla, 5 A en el Consejo de Administracién.

NOTA Al APARTADO B,2.2.
£n eslos momendos no hay un servicio de auditorla interna formalmente eslablecido debido a que el volumen de operaciones y

la eslructura orpanizativa de la socladad, permitan la superisién de los riesgos del negocio v los sistemas de conlrot inlerna por
parte del Comité de Audiloria

MOTA AL APARTADC C.2

Mo existan operaciones relevantes que supongen una transferencia de recursos U obiigaciones entre la Sociedad o enbdades
de su prupo, y ios accionistss significativos de la misma

NOTA AL APARTADO C.3.:

No exisien operaciones relevantes que supongen una transfarencia de recursos u obligaciones entre la Sociedad o anlidades
de su grupo, ¥ los edmimsiradores o directives de la misma

.

NOTA AL APARTADRO C 4.

No exisien operaciones realizadas por la Scciedad con sociedades perenecienles a su grupo, gue no seen aliminadas en et
proceso de elaboracién de ios estados financieros congolidados y no formen parle del tréfico habitual de la Sociedad

NOTA AL APARTADO F 2,
Solo cotza 1a Socredad malriz,

NGTA AL APARTADD F.2

El aniculo 23 de ios Eslaiutos Sociaies y &l eniculo 4 del Reglamenio del la Junta General astablecen que se considers oue s
produce la transformacidn de la Scoedad en compaidiis hoidmg.cuandn se iransforme en una Socizdad de certera o una
Sociedad de corirgi dal resic de compafias filales n nependientes gua, asuma solamente la aclwidad de gestidn y conlrol de
chchas compaiiias, desarroltande eslas Oltimss la activided producliva y de servicios

NOTA AL ADARTADO F €
Cuarge sk produce 2t supuaslo contemplado er esla Recornendacion, el Consejo admite raccionar el vots er la lorma y con la
fnakdad que se eslsblece g la msme

N
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NOTA AL APARTACC F 8-
El Consejc en plenc se ha reservaoo ‘s coinpetercia e aprobar las polftieas y eslrstegias genersies da la Soceces, weluidas
en la tetra 4) de esla Recomencacdn, las decisivas detalladas en 13 etra b) v 'as operaciones de la lelrs ¢

En consecuencia, el Consejo asuma como modealo de su geslién aprobar Iss eslralegias de fa Compadia y la organizacion
precisa para su puesla en practica, asl como supervisar y controlar que s Diraccian cumple los objelives marcados y respets el
objelo 2! obysta e inlerds de la compafia

NOTA AL APARTADO FA0
En el Consejo de Adminisiracibn de la Compafiia existe mayoria de consejeros externos dominicales e independientas v
minimo de ejeculivos. La aclual estructura del Consejo es la siguiente,

Consejeros exlernos dominicales.. .. ... . .. o.M
Consejercs externos independientes Ceee e . ..B
Consejarns 8BCiVOS..... ... cci vt e e e e 1

Otros exlermos.. . .. U |

NOTA AL APARTADO F 11,

ExIste un consejerc externo, 0. Joaqu'n Gonzalez Pérez que no puede ser considerado como dominical ni independiente, ya
gue, si bien fue nombrado en junic de 2009 como consejero ejeculivo al desempeniar el carge de Direclor General, al cesar en
este cargo en diciembre de 2008, ha pasado a ser consejero exiemag, dentro de! grupo Otros consejeras

Su Unico vinculo con la Sociedad lue el gue % ligh con la misrma como empleado y Cireclor Genersal, vinculo que quadd
exfinguido en diciembre de 2009 con efeclos el 1 de enero 2010.

NOTA AL APARTADO F.33.
Aclualmente el nimero de consejeros independientas es el de €, que representan un 31,579% del lolal de consejeros (19)

NOTA AL APARTADO F.22.;

Conindependencia dei control y eveluacibn mensual que el Consejo viene realizande del funcionamiento de sus Cornisiones y
del cumplirmento por ei Prasidenle y pnmer ejeculivo de la Compariia de sus funciones, evalia una vez al afio la calidad ¥
eficiencia de! Consajo, el desempefic de sus funcisnas por el Pregidene del mismoe y primer ejecutivo de 12 compaftia v el de
sus Comisiones, previo informe que éstas le elevan. -

NOTA AL APARTADO F.26.-

Para cﬁ-‘np!ir fielmenle lo que establece esta Recomendacion, el art 28 del Reglamenlo del Consejo, que establece la
obligacion de los contejeros de informar € la Comis'dn de Nombramientos y Retribuciones de sus resiantes obligaciones
profesionaies, por si pudieran inlerferir con la dedicacidn exigida el cargo, limita s cincoe el ndmere de Conseo de
Administracién & los que puede perlenecer, excluidos los de Ias sociedades del propio grupo y las painmoniales del consejero y
de sus familiares cercanos.

NOTA AL APARTADO F.31.

El parrafo 6 def arlicute 27 estabiece ung prohibicion para el Consejc de Administracién de proponer el cese de consejeros
indepencienles antes del cumplmientc del periodo estatutano por &l gue hublera sido nombrade, sslvo nue exisla justa causa
para ello

NOTA AL APARTADO F 32 :

El parrafo 5 &l arl. 27 det Reglamenlo del Conseyo recoge el tonlenide de esta Recomencecidr, Jue asume el Consain

HGTA AL APARTADC F 32
Los nOnse|2ros gque se DPoNEn a CUEIgLUer oropuesta de decision somahda al Consejo por estimar pusde Sel sont 273 al inlerés
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social, ko exprasan claramente y se hece censtar en el acla Je la reuman

Ne¢ se ha producdo ~rgura dimis o per razdn de egtas opogicionas relleradas De produciise, se procedera o se indicg 2n
asta Regomendacion

NOTA AL APARTADOD F.34°

En gjercicios antenores, cuendo un consejero ha cesado 2n su cargo anles def L&rmino de sU mandalo, ha exphicado sus
razones €n una carta remitida al lodos 1os miembros dei Consejo y, 5 perjuicio de que gicho cese hubiera sido comunicado
coma heciho relevante, se dio cuenta del mismo en el Informe Anuel d2 Gobiernc Corporalivo

NOTA AL APARTADO F 35 ©
La paolitica de retnbuciones filada por el Consejo comprende dos apartados.

i Retnbuciones de los Consejeros:

La relnbucién de los consejeros tiens dos componenies ambos fijados en el arl. 2Bo de los Estatuios Sociales, consisientes en

a).- Una participacién del 6,5% de ios beneficios deepués de impuesios, la cual eolo podré delraerse después de estar
cublertas la reserva legal y esielutaria y de habearse reconocido a los accionistas un dividendo del 4 por 100.

Esla parlicipacion se disiibuye por igual 2nire todos los consejeros.

b) - Ingependigniemente de dicha parlicipacidn, los consejeros percibirdn una dieta de asistencia, actuslmenie lijada en 538,56
euros por cada reunidn a la que sean convocados, cuantie acluatizable anueimente en funtion de les vanaciones del IPC
conjunto nacional.

i Relnbucidn del Consejero gjecutive:

Al mergen ce (a retribucidn estatutaria, el Consejo séio fiene aulonzada 1a percepcidn de una cantidad para el Presidente
[consejero glecutivo), por las funciones ejecutivas y de alta direccidn que desarrolia, consislenle en una retribucion fija de
200.000 euros anueles y una retribucién veriable, hasta un 25% maxima de 1a retribucidn fija, por 1a consecucidn de distintos
objelivos, que son Tijados cada afio por el Consejo de Administracion, e propuesia de Ia Comisibn de Nombramientos y
Retribuciones, en funcidn de las esirategiss y objelivos de la Compaiiia.

NOTA AL APARTADO F.37 -

El Consejo entiende gue la retribucién fijada en e) ar. 28o de los Eslatutos Socisles para el Consejo, cumpie los requisitos de
este Recomendacion. .

NOTA AL APARTADO F.38

Aungue no se ha produndo este supueslo, encaso da producirse ! Consejo tiene asumido reducir su relnbucidn consisiente
en una parlicipacién del §,5% de Jos beneficios después de impuesios, en e! imporie de les salvededes que el auditor haga en
su informe

NOTA AL APARTADO F 38.:

Lz delerminacion ¢e la retnbucién variable del primer ejecetivo de la compafia lleva imylicite la responsabilidad de que la
rmisma no dependa de ia evolucion oeneral de ios mercados o del Seclor Je actividad de le compaiiia ¢ de oiras circunstancias
simitares )

La ozrle de relnbucion del Consejp que consiste an una participacion del 6,5% de los beneficios después de impueslos, es
veriable y depende de la cuantia de 1os Resullados (beneficios), guarcs relacidn con el mejor y mas eficaz desempedo Ce sus
[unciones porlos sonsejeros que contribuye a su oblenmidn, y las dietas por asislencia a reunionss, esld lambién hoeda a!
trabajo que rearzzn y Hiempo que dadican a su funcidn

NOTA Al APARTADOF 42,
No gwste Gomisidr Delegada o Ejecuiva

Ln
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NOTA 2L APARTADO F 43 -
ha existe Comsion Delegada

NOTA AL APARTADO F .45
Come se indica &n 8l apartado anleror, se ha alrbuido al Comité de Auolaria la supervisién dei cumplimienin del Regiamento
Interno de Conducta y de las reglas de Gobiemo Corpaorative

NOTA AL APARTADO F 48.

L.a politica de conbrel de riesgos de la compabia, 1dentifiza los que menciona esla Recomendacion y contempla las madidas
para miligarlos en caso de que se matenalicen

Los procedimienios de contrel inlerno de la Sociedad conslituyzn un buen inslrumenlo para sl canlrol y gestion de riesgos

NOTA AL APARTADQ F.B5.
Corresponde a |8 Comisidn de Nombramientos y Retribuciones ladas |as funciones que enumera esta Fecomendacion

Dentro de este apartado podra incluirse cualquier otra informacian, aclaracién o matiz, relscionados con los
anteriores apariados del informe, en ta medida en que sean relevantes y no teileralivos.

En concrein, indique si la socledad esta sometida a legislacitn dilerente a la espafiola en materia de gobierno

corporativo y, en su cast, incluya aguella informacién que esté obligada a suministrar y sea distima de la exigida en
et presente informe.

Definicidn vinculante de eonsejero independiente:

Indigue si alguno de los consejeros independienies liene o ha tenido alguna relacion con la sociedad, sus accionisias
significativos o sus directivos, gue de haber sido suficientemente significativa o importanie, habrla determinado que el
consejare no pudiera ser considerado como independienie de conformided con la definicion recogida en el apartade 5 del
Cédige Unificado de buan gobierno: '

NO

Facha y fimma:

Esle informe anual de gohierno corporativo ha sido aprobado por el Consejo de Administracion de la sociedad, sn su
sesion de fecha

25/02/2011

indigue s1 ha habido Consejeros que hayan volado en contra o se hayan abstenido en relacton con la aprobacion del
presente Informe.



Inmobiliaria del Sur, S.A.
y Sociedades

Dependientes E CNMYV

. Registro do Auditorias
Cuentas Anuales Consolidadas ; Eniianss
Correspondientes al ejercicio anual - -0 V5 Y

terminado el

31 de diciembre de 2010, elaboradas
conforme a las Normas Internacionales de
Informacién Financiera e

Informe de Gestidn, junto con el

Informe de Auditoria Independiente



Deloitte.

Américo Vespucio, 13
Isla de la Cartuja
41092 Sevilla

Espana

Tel.: +34 954 48 93 00
Fax: +34 954 48 93 10
wwwi deloitte .es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
Inmobiliaria del Sur, 5.A.;

Inscrita e
'?‘
X
(7

Hemos auditado las cuentas anuates consolidadas de Inmobiliaria del Sur, S.A. (la Sociedad
dominante) y sociedades dependientes (el Grupo), que comprenden el balance de sitvacion
consolidado al 31 de diciembre de 2010, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado de
cambios en el patrimonio neto consolidado, el estado de flujos de efectivo consolidado v la
memoria consolidada correspondientes al ejercicic anual terminado en dicha fecha. Los
Administradores de la Sociedad Dominante son los responsables de la formulacion de las cuentas
anuales consolidadas, de acuerdo con el marco normative de informacion financiera aplicable a la
entidad {(que se indica en la Nota 2-a de la memoria consolidada adjunta) v, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo
realizade de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales consolidadas v la evaluacién de si su presentacion, los principios
y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales consolidadas adjuntas del ejercicio 2010 expresan., en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera
consolidada de Inmobiliaria del Sur, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2010, asi
como de los resultados consolidados de sus operaciones v de sus flujos de efectivo consolidados
correspondientes al ¢jercicio anval terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién eonsolidado adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los
Administradores de la Sociedad Dominante consideran oportunas scbre la situacién del Grupo, la
evolucion de sus negocios ¥ sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales conscolidadas del ejercicic 2010. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién consolidado con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de Inmobiliaria del Sur, S.A. y sociedades dependientes.
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Inmobiliaria del Sur, S.A. y Sociedades Dependientes

E! Consejo de Administracion de INMOBILIARIA DEL SUR, S.A., en su sesion celebrada el dia 25 de febrero de
2011, formula las Cuentas Anuales Consolidadas de INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. Y SOCIEDADES
DEPENDIENTES referidas a! ejercicio anual terminado el 21 de diciembre de 2010, junto con el Informe de
Gestidén Consolidado correspendiente a dicho ejercicio, todo ello recagide en el anverso de los folios de papel
timbrado del Estado, numerados correlativamente del 2858743 al 2858889, todos inclusive, de la Sere OK clase
§%, en cumplimiento de la iegislacion vigente.

DILIGENCIA: Los que suscriben, a los efectos previstos en el ant. 8, 1b) del Real Decreto 1632/2007, de 19 de

Octubre, formulan la siguiente DECLARACION DE RESPONSABILIDAD en relacién con estas Cuentas Anuales
Consolidadas:

Que hasta donde alcanza nuestro conocimiento, las citadas Cuentas Anuales Consolidadas elaboradas con
arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera
y de los resultados dei emisor y de las empresas comprendidas en la consolidaciéon, tomadas en su conjunto y
que el informe de gestion incluye el andlisis fiel de la evolucion y los resultados empresariales y de ia posicién
del emisor y las empresas comprendidas en la consolidacion tomadas en su conjunto, junto con la descripcidn
de los principales riesgos e incertidumbres a que se enfrenta.

Sevilla, a 25 de febrero de 2011

0K2858830

D. Rftardo PumasrLdoaz T Victor M. Bejaran3 Delgado

Pregidgnte | Vicepresidente

. Liberato Marifio Dominguez Inversiones Agricolas, Industriales y Comerciales,

Secretario ‘ S.L., representada por D. José Manuel Pumar
Marifio (Presidente de Honor)

D. José-tofs Cobian Otero Inverfasur, @f/

Vocal representada porr . Antonio Romén Lozano

D. José femdndez Zamorano

Vocal

limo. Sr. Don I?Ifonso Galnargs Ysern f
Vocal



Dxluan Fermtitez Carbonell

Vocal

l

D. Prudencio Ao¥os-Limén Pumar
Vocal

D. José Manuel Pumar Lapez
Vocal

Increcisa, S.L. representada por
D. Ignacio Ybarra Osbome
Vocal |

D. Grefgorio Arranz Pumayg *-
Voc

—
D. Joaguin Gonzalez Pérdz
Vocal |

L
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D. Cayetano Benavent Blanquet

Vocal

D. Salvador Granell BEIén
Vocal

D. Augusto Sequeiros Pumar
Vocal

0. Andrés Claudio Fernandez Romera
Vocal ‘

Mepéz; resentada por
e gnez Planas
Vocal
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INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

EALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBERE DE 2010 Y 2008

(Miles de Euros)

0K2858743

ACTIVO Nota 010 2009 PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 2010 2009
' NO CORRIENTE: PATRIMONIO HETO:
Capital secial 14 a3 544 33 944
Inmeviizado material 7 4.763 4854 | Reservas de la Socedad Deminanle 14 56.637 S0 134
jones Inmobiliarias B 131,508 133.828 | Rasarvas en socledades consclidacas por integracién glabal 14 taai] 1.103
intangibles a0 83 | Rasarvas en socledadas consolidadas por el
Inversiores en empresas asociadas 10 7.817 6,793 | méloda de 8 pariclpeclan 14 1.386 1.434
Activos por ¥mpuesatos diferidas 0 3.085 4.417 | Menos: Acclones de la Socladaed Dominants 14 (7 664} {B.519)
Otmos activas ne carleries ie 3810 2.519 | Bengficics conacidadoa del eyarcicia T.745 10.2401
6hl actlvo no corrente 151,251 182.304 | Menos: Dividendc a cuenia Iyi4 (1.697) {2 378)
Afustes por cambios de valor
Oparaclones de cobertra 17 {1.026} {3.583)
Total patrimonlo neto atribulble a la Socledsd Dorninante 68.848 64.377
Interases minosdtarica 15 5.432 £.479
Total patrimonio neto 94.280 89.556
PASIVO NO CORRIENTE:
Pasivas financiaros no cormentes £3.363 108.447
Ceudas ¢on entklades ca crédito 17 80.515 102.562
Acreedorea por arrepdamiemo financlero 17 181 107
Cerivados por apareciones de coberiure 17 134 4.474
Otros paslvos financleros 2.533 1.304
Paaivos por Impuaatos diferidos 20 5219 2.762
Proviaionas a large plaxo 16 464 247
Otros pasivos ne corrlentes - 244
Total pasivo no corrienta 29.046 112.260
PASIVG CORRIERTE: i
Paslvoa finencleroa cerrientss 160,852 165176
Osudes con armixiedes de crécie a largo plazo 17 92.317 80 D02
Deudae con erfidades de crédito & corto plazo 17 64.248 81.870
!O CORRIENTE: Acreedores por grendemiente financiero 17 17 17
ncias 11 §71.188 187.225 | Dorivados por operaciones de cobertura 17 2.095 -
Deudores gomerclales ¥ dairag cuentas por cobrar 12 B.146 B.373 | Otros paslvos financieros 19 2.275 3.287
Otros actives financieros comientes 13 689 882 | Acresdoras comercleles v otras cusntas por pegar 18 11.060 10.164
igtrecionas Publicas deudoras 20 787 3,204 | Adminlstracionea Pablices acresdoras 20 1.272 1612
!ﬂcﬁvus corientes 14 912 257 | Provislonas 16 106 266
va y otres aclivoe ilquidos equivalames 13 23.928 28 446 | Otros paalvos corrientes 12 183 17¢
Total active commiente 206.648 228494 Total paalve comiemte 173.573 179.378
TOTAL ACTIVO 366.838 381.494 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 356.899 381494

Las Nofas 1 & 25 dascritas @1 le Memorls formen parte intsgrente de loa bajances de situacidn conaolidades al 31 de diclembra de 2010 y 31 de diciembra da 2009
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INMOBILIARIA DEL SUR, §.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

{Miles de Euros)

Nota 2010 2008
Qperacionsas continuadas:
Imports neto de la cifra de negocios 22a 61.412 54.574
+{- Variacidn de existencies da productos temminados y en curso da fabrieacidn (20.085) (3.785)
Trabajos reslizados por la ampresa para su aclive 588 T.444
|Aprovisionamrantcs (13.584) {27.207)
(Gasios da personal 22-b (4.129}) (3.597)
Dotecltn e la amorlizacidn 7y8 (2.420) {1.858)
Coos Ingresos de exphalacion 3.477 3.028
Ctros gestos de axpiotadion (5.888) (10.307)
Extasos de provisiones 16 514 114
Resultados de le enejenacion de activos no comlentes {neta} d-ty#d 5.428 5903
RESULTADO DE EXPLOTACION 21.373 24.341
Ingrasos financleros i2d 503 1.594
|Gastos financleros por deudas con tanceros 22d {9.080) {10,457}
Gaslos financieros por coberturas {5.889) (2.253)
Gastos financiaros capitalizedas 22d 205 2.685
Diferencias por veriacionas de valer de instrumentes finencieros a velor rezanable {neto) 13 B89 {1 422)
Celerorm y resullado por enejenaciones de Ingtrumantaa financlercs - 1
Resultado da entidedes valoragas por el método de le pertimpecidn ¢ 1.087 (a4)
RESULTADD ANTES DE IMPUESTOS §.748 14.413
impuesios sobre las ganandas 20 (2.05) (3.808)
RESULTADOD DEL EJERCITIO 7.6%8 10,806
Atribulble a:
Acclonlstas de Ia Socledad Dominanta T.745 10.240
Interesas minaritarics (47} 566
Beneficio por acclén (sn suros):
Ce aperacionas confinvades b
Basico 5-a 0,46 0,80
Diluido 5b 0,46 0,80

Les Motes 1 8 25 dascriias en !a Memaria forman perte Intagrante da .es cuanias da pérdidss y ganancies cansalidadss
correspondienties a (o elercicles anuales terminados al 31 de diclernbre de 2010 v 31 da dlciembra de 2009
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INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RESUMIDOS CONSOLIDADOS EN LOS EJERCICIOS ANUALES

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2005
(Mites de Euras)

otas de la| Ejercicio | Ejerciclo
Memoria 2010 2009
RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (1) 7.698 10.805
Ingresos y gastos Imputados directamenta al patrimonio neto
- Por cobertura de flujos de efectlvo Nota 17 492 {1.515)
- Efecto Impaosttivo Nata 20 (1.095) 113
TOTAL INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL PATRIMONIO NETO (I (603} {1.402)
Tranaferanciaz a la cuenta de pé&rdidas y ganancias j
«Por ¢cobertura de flujos de efectivo Nota 17 3180 1.138
- Efecto Impaositive - -
TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS (Il 3160 1.138
TOTAL INGRESQS Y GASTOS RECONOCIDAS (I+1+17) 10,285 10.541
a) Atribuidos a la enfided dominants 10.302 9.976
b) Atribuidas & Imereses mineritarias 47) 585 |

Les Nolas 1 a 25 descrites en i2 Memoria adjunta farman parte inlegranta del estade da ingresos y gastos reconocidos
camespondienta a los ejercicios 2010y 2009
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INMOBILIARIA DEL SUR, 5.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

TRES CENTIMOS
DE EURO

(Mites da Euros)

OK2858746

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADQ EN LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009

Capital Acclones Alustes por cambios Dividendo Intarseas Total

Sacial Raservas Propias de valor acuenta | Resultado minoritarios Patrimonla
idos al 31 de diciembre de 2008 33.944 46.537 (4.002} (3.319) (2.546) 12.350 4,914 87.378
siribucién del resuliede da 2008 - 5,134 - - 2.548 {12.350) - (3670}
‘Toiel ingresos y pastos reconocidos de 2009 - - - {264) - 10,240 565 10,541
Compra da acciones propias - - {2.517) - - - - (2517)
’idendﬂ a cuenhla . B - - {2.376) - - [2.378)
aldos al 31 de diclembre de 2009 31.944 62.671 (8.519) {3.583) {2.376) 10.240 §.479 89.856
Disiribucién def resultado de 2009 - 4.801 - - 2.376 {10.240) - (3.063)
8l ingrasos y gastos reconocidos de 2010 - - - 2.587 . 7.745 (47} 10255
eraciones con ecciones propies - 74 (1 145) - - - - (1071)
Ividanda a cuenta - - - - {1.697} - - (1.687)
Saldos al 31 de diciembre de 2010 33.944 £7.546 (7.864) {1.026) {1.687) 7.745 5.432 94.280

O 00060600000 0 09

Dividendo camplementario del ejercicia 2008 nela de dividendos distribuidos por las filielas
+ Dividendo complementario del ejercicio 2009 nalo de dividendes distribuidos per las filieies

correspondients a [os ejercicios 2010 y 2008

Las Natas 1 e 25 descritas en la Memoria adjunte formen perte integrents del eslado da camblos en el patnmomo nata consoildado

(b
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INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADQS OE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS DE LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL. 31 DE DICIEMBRE DE 2010 ¥ 2009

{Mites da Eurps)

Ejerciclo | Ejercicio

Nota 2010 2008
1, FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIAN
Resuitado congolidedo anlea de impuestoy 8.740 14.413
Ajustes al rasutado: ’
Amertizaciones Tys 2.420 1.856
Provisiones 16 (514) 4.112
Genancias/{Pérdidaa) por venta da invarsiones Inmobillaras (+-} ] (5.435) (5.903)
Resullados de aclivos financl v valorr bla {+-} (689) 1,097
Participaeitn en Banalicio/Pardida de Ascciadas (+/-) 22¢ {1.057) 44
Ingresos finencleros (503) (1.594}
Geatos financieros 14.778 12.104
Parlicipacidn del consejo devenpada 469 789
19.274 26.348
Pagos da intareses {-) {13.488) (10.701)
Pagos participaciones del conse|o (-} {78B) {803y
Pagos por provisiones (-) (353) {980y
Pagos por impurestos {-) 374) (2.322)
Cobros de inleresas (+] 532 1.554
Otros eobros {pagos) (40) 108
Aumento{Risminuclén) neta en al active ¥ pasivo corrente:
Aumeniof{[isminucidn) de exisiancies (+/-) 11 16.520 11.377
Aumeniod{Dizminucidn} de cueniaa por cobrar (+/-) 12y 20 4,330 (4.023)
Aurmeniof{Disminuclén) de cuames por pager {+-} 18y 20 {490) (17.856}
Aumemo/{Disminucian) de otros aclivoa correnles y pasivos corentés{+/-} EO5 121
Tatal fujos de efectivo netos da les ectividadas de explctacidn (1} 26.068 3.384
2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE (NVERSION
Inversionas (-).
Sociedadas del grupo, multigrupo y esaciedes - .
Activos intanglbles 8 {16)
Actives maleriales {116) {8.431)
inveralohes inmobiliaries 7 (1832) {19.580)
Otrog sotivos finenciarca corientas y no cordanlas -} {247 {2.499)

{2.203) {30,506)

Desinversiones {+)’

Inverslonas inmebiliarias a 5.738 B.291
Otrea activos financienss - 8.500
. 5.738 12.761

Tatal flujos de afectlve netos de las actividadas de Inverslsn (2) 3.532 (17,745

3, FLUJOS OE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACGION

Adquisicién par insirumenlos de patrimonla (-) (1.148) {2.518)
Dividendoa pagados {-) {5.385) {8.390)
Amortizecion da deudas conr enlidades de crédite {-) (88.832) {40.425)
(75.283) 148.331)

Obtanelén da nueve financlacién con eniidedes de crddio {+) 41.284 70875
41.264 70,875

Total fiujos de sfectivo netos de las actividedses da financlacldn (3} (34.119) 2%.344

4. Efecto de lae varleciones de loe tpoa da cambio eh el afastve o squivelantes (4) - -

5. AUMENTO! DISMINUCION NETA DEL EFEGTIVO O EQUIVALENTES (1+2+3+4) (4518} 6.683
Efectiva o equivalomes sl comisnzo dal sjarciclo 28.446 21.463
Efective 0 squivalentes al Finai del ejarcicio 23.928 28,446

Les Notes 1 @ 25 descritas en |a Memoria forman perte integranie da Ica sstados
ce fivjos de efectivo consalidados de les ejerclcios 2010 y 2008
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Inmobiliaria del Sur, S.A, y Sociedades Dependientes

Memoria consolidada correspondiente al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010

Actividad del Grupo

INMOBILIARIA DEL SUR, S.A., fue constituida por tiempo indefinido el 6 de septiembre de 1945, teniendo su
domicilio social en Sevilla, calle Angel Gelan, nimero 2, desde el 27 de enero de 2008.

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

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

v La redaccidn, tramitacidn y ejecucion de proyectos y planes de ordenacién urbana de terrenos susceptibies
de ello, de conformidad con lo previsto en las disposiciones de la Ley del Suelo y sus Reglamentos de
aplicacidn y demas disposiciones vigentes en la materia, ya sea para uso residencial, industrial o terciario.

v La constitucién y promocién de comunidades para [a adquisicién de terrenos, consiruccidn o terminacion de
edificios, ya sean viviendas, oficinas, locales o aparcamiento, asi como naves industriales.

v La prestacion a terceros de toda clase de servicios de asesoramientos, representacién, administracion,
promocién, compra, venta y arrendamiento, referidos a negocios de caracter inmobiliario, incluidos los
relativos a confeccién de proyectos de ordenacién urbana, su ejecucién y direccidn.

v La fabricacion indusirial de materiales para la construccion, prefabricados, estructuras y demas con destino a
obras propias o para su venta a terceros.

¥ La compra, venta y uso por cualquier titulo juridico de toda clase de magquinaria y materiales relacionados
con a construccion. ‘.

Las actividades antes indicadas pueden ser desarrolladas total o parcialmente, de modo indirecto, mediante la
participacién en otras sociedades con objeto idéntico o andlogo. En la actualidad la Sociedad Dominante realiza
directamente su actividad de alquiler de oficinas, locales comerciales y viviendas, asi como la realizacién de
promociones inmobiliarias en Andalucia y Madrid. Adicionalmente, diversas sociedades dependientes realizan
actividades de alquiler de inmuebles y de promocién inmobiliaria. En la nota 9 de esta Memoria se informa de las
actividades gue realizan las Sociedades filiales de Inmobiliaria del Sur S.A..

El objeto social de las Sociedades Dependientes, los negocios conjuntos y las sociedades asociadas consiste
basicamente en 1a prestacion de servicios relacionados con el sector inmobiliario, segun detatle adjunto:

v Parking Insur, S.A.; Explotacién de parkings pilblicos de rotacion.
v Inversiones Sevillanas, 5.A..: Explotacién de locales comerciales.

v Coopinsur, S.A.: Construccion de viviendas en régimen de cooperativas.

0K2858748
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Cominsur, S.A.: Construccidn, promocion y venta, Agente Urbanizador.

Hacienda ia Cartuja, S.A.: Promocidn, construccion y venta.

Innovacion en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A.: Promocién, construcciénly venta.
Ziveransur, S.L.. Prestacién de servicios inmobiliarios.

Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A.: Promocién, construccion y venta.
Urbanismo Concertado, S.A.: Construccién, promocién y venta, Agente Urbanizador,
Lusandal Sociedad Inmobiliaria, S.A.: Promocién inmobiliaria.

IDS Andalucia Patrimonial, $.L.. Actividad Patrimonial.

IDS Cérdoba Patrimonial, S.L.: Actividad Patrimonial.

1DS Huelva Patrimonial, S.L.: Actividad Patrimonial.

Dadas las actividades a las que se dedican las Sociedades del Grupo, las mismas no tienen responsabilidades,
gastos, activos ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativas en
refacion con el patrimonio, fa situacidn financiera y los resultados del Grupo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a informacién de cuestiones
medicambientales.

Bases de presentacién de las cuentas anuales consolidadas

a) Bases de presentacion-

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas del ejercicio 2010 han sido obtenidas de los registros contables
individuates de Inmobiliaria del Sur, S.A, y de las Sociedades Dependientes que se indican en la Nota 9, v
han sido formuladas por.los Administradores de la Sociedad Dominante en reunidn de su Consejo de
Administracién celebrada el 25 de febrero de 2011.

Estas cuentas anuales consolidadas han sido formuladas de acuerdo con lo establecido por las Nommas
Internacionales de Informacién Financiera (NUIF) adoptadas por la Unibn Europea, teniendo en consideracion
la totalidad de los principios y normas contables y de los criterios de valoracién de aplicacién obligatoria, de
forma que muestran la imagen fiel del patimaonio vy de 1a situacion financiera de! Grupo Inmobiliaria dei Sur al
31 de diciembre de 2010 y de (os resultados de sus operaciones, de los cambios en el patimonio heto y de
los flujos de efectivo que se han producido en el Grupo en el ejerciclo terminado en esa fecha.

Dado que los principios contables y criterios de valoracion aplicados en la preparacion de las cuentas
anuales consolidadas del Grupo del ejercicio 2010 (NIIF) difieren de los utilizados por las entidades
integradas en el mismo {normativa local), en el proceso de consolidacion se han introducido los ajustes y
reclasificaciones necesarios para homogeneizar enfre si tales principios y criterios y para adecuarlos a las
Normas Infernacionales de Informacién Financiera adoptadas por la Unidn Europea.

0K2858749
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Con el objeto de presentar de una forma homogénea las distintas partidas que componen las cuentas
anuales consolidadas, se han aplicado a todas las sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién los
principios y normas de valaracién seguidos por la Sociedad Dominante.

Las cuentas anuales consolidadas det Grupo correspondientes al ejercicio 2009, formuladas de acuerdo con
las Nonnas Internacionales de Informacion Financiera (NUF) adoptadas por la Union Europea, fueron
aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante celebrada el 26 de junio de 2010.
Las cuentas anuales consclidadas del Grupe y las cuentas anuales de las entidades integradas en el Grupo,
correspondientes al ejercicio 2010, se encuentran pendientes de aprobacidn por sus respectivas Juntas
Generales de Accionistas. No obstante, el Consejo de Administracién de la Sociedad Dominante entiende
que dichas cuentas anuales serdn aprobadas sin ninguna maodificacién.

Desde el 1 de enero de 2010, han entrado en vigor las siguientes Normas e Interpretaciones adoptadas por

la Unién Europea, no habiendo supuesto el contenido de las mismas impacto alguno para el Grupo:

Aplicacién Obligatoria
Ejercicics Iniciados
a Partir de

Normas y modificaciones de normas:

Revisidn de NHF 3

Combinaciones de negocios

1 de julio de 2009

Modificacidn de NIiC 27 Cambios en las participaciones 1 de julio de 2009
Madificacion NIC 39 Elementos designables como partida cubierta 1 de julio de 2009
CINIIF 12 Acuerdos de concesion de servicios 1 de abril de 200%
CINIIF 15 Acuerdos para la construccién de inmuebles 1 de enero de 2010
CINHF 16 Cobertﬁra de una inversidn neta en un negocio &n &l 1 de julio de 2009
extranjero

CiNIIF 17 Distribucién de activos no monetarios a accicnistas 1 de noviembre de 2009
CINIF 18 Activos recibidos de clientes 1 de neviembre de 2009

Proyecto de mejoras 2009

Mejoras no urgentes a los IFRS

1 de enero de 2010

Modificacion NIIF 2

Pagos basados en acciones dentro de! Grupo

1 de enero de 2010

A la fecha de formulacidn de estas cuentas anuales consolidadas, las siguientes son las normas e
interpretaciones mas significativas que hablan sido publicadas por el IASB pero no habian entrado aun en
vigor, bien porque su fecha de efectividad es posterior a la fecha de las cuentas anuales consolidadas, o bien
porque no han sido alin adoptadas por la Unidn Europea:
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Aplicacion Obligatoria
Ejercicios Iniciados

a Partir de
Normas y modificaciones de normas:
Modificacion NIC 32 Clasificacion derechos sobre acciones 1 de febrero de 2010
NIIF 8 Instrumentos financieros: Clasificacion y valoracion 1 de enero de 2013
Revision NIC 24 Desglose de partes relacionadas 1 de enero de 2011
Modificacién CINIIF 14 Anticipos de pagos minimos obligatorios 1 de enero de 2011
CINHIF 19 Cancelacién de pasivos financieros con instrumentos de 1 de julio de 2010

patrimonio

Proyecto de mejoras 2010

Mejoras no urgentes a los IFRS

Modificacion NIIF 7

Instrumentos financieros: Desgloses — Transferencias de
activos financieros

1 de julio de 2011

Modificacion NIC 12

Impuesto sobre las ganancias - impuestos diferidos
relacionados con propiedades inmobiliarias

1 de enero de 2012

Los Administradores de la Sociedad Dominante consideran que la entrada en vigor de dichas-Normas e
Interpretaciones ne tendrd un impacto significativo en las cuentas anuales del Grupo correspondientes al

préximo efercicio.

b} Responsabilidad de la informacién y estimaciones realizadas-

La informacién contenida en estas cuentas anuales es responsabilidad de los Administradores del Grupo.

En las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2010 se han utilizado
ccasionalmente estimaciones realizadas por la Alta Direccidén del Grupo y de las entidades consolidadas -
ratificadas posteriormente por su Administradores - para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

- La vida dtil de los activos materiales e inversiones inmobiliarlas (Notas 7 v 8
Y

- Elvalor razonahle de determinados activos no cotizados (Notas 10y 13)
- Elimporte de determinadas provisiones (Nota 18)
- Elvalor razonable de determinados instrumentos financieros (Nota 17)

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcién de la mejor informacidn disponible al 31 de
diciembre de 2010 sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en proximos ejercicios; lo que se haria, conforme a lo
establecido en la NIC 8, de forma prospectiva reconociendo los efectos del cambio de estimacion en la
comespondiente cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.
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Informacién referida al efercicio 2009-

Conforme a lo exigido por la NIC 1, la informacién contenida en esta Memoria referida al ejercicio 2009 se
presenta, a efectos comparativos con la informacidn relaliva al ejercicio 2010 y, por consiguiente, no
constituye las cuentas anuales consolidadas del Grupo del ejercicio 2009.

Principios de consolidacién-

La definicion del Grupo Inmobiliaria del Sur se ha efectuado de acuerda con la NIC 27. El perimetro de la
consolidacién del Grupo Inmobiliaria del Sur en los ejercicios 2010 y 2009 esta integrado por Inmobiliaria del
Sur, S.A. y las siguientes sociedades:

0K2858752

Porcentaje de participacidn
2010 2009

Sociedades Dependientes (integracién global):
Parking Insur, S.A. 100% 100%
Inversiones Sevilianas, S.A.L 100% 100%
Coopinsur, S.A. 100% 100%
Cominsur, S.A. 100% 100%
1DS Andalucia Patrimenial, S.L. 100% 100%
1DS Huelva Patrimonial, S.L. 100% 100%
1IDS Cérdoba Patrimonial, S.L. 100% 100%
Hacienda la Cartuja, S.A. 60% 60%
Negocios Conjuntos (integracién proporcional):
Innovacién en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A. 52% 52%
Ziveransur, S.L. 50% 50%
Lusandal Sociedad Inmobiliaria, S. A, 55% 55%
Sociedades Asociadas (método de la participacidn):
Mosaico Desarrollos Inmobiliaries, S.A. 30% 30%
Urbanismo Concertado, S.A. 9,09% 9,09%

L

Durante el ejercicio 20089, la Sociedad Dominante constituyé las sociedades IDS Andalucia Patrimonial, S.L.,
IDS Huelva Patrimonial, S.L. e IDS Cérdoba Patrimonial, S.L., que supusieron adiciones en dicho ejercicio al
consolidado e incorporandose las mismas por el método de integracién global.

La consolidacion se ha realizado por el método de integracion global para aguellas sociedades sobre las que
se tiene un dominio efectivo por tener mayoria de votos en sus érganos de representacién y decision; por el
método proporcional se han consolidade aquellas sociedades gestionadas conjuntamente con terceros; y en
los casos que procede cuando se posee una influencia significativa pero no se tiene la mayoria de votos ni
se gestiona conjuntamente con terceros, mediante la aplicacién dei "'método de la participacion” (véase Nota
8 y 10). La sociedad Urbanismo Concertado, S.A. se considera, desde el ejercicio 2005, entidad asociada
aungue se posee menos del 20% de los derechos de voto, al entender la Sociedad Dominante que posee
influencia significativa en la misma por tratarse de una Sociedad con 10 accionistas con una participacion
similar, y un representante en el Consejo de Administracion cada uno de ellos.

Las Sociedades Dependientes Innovacién en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A., y Lusandal Sociedad
Inmobiliaria, S.A. se consolidan por el método de integracién proporcional debido a que la gestion de fas
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mismas se realiza de forma conjunta con terceros, aunque el porcentaje de participacion de la Sociedad
Dominante sea superior al 50%.

La participaciéon de los accionistas minoritarios se establece en la proporcién de los valores razonables de los
activos y pasivos identificables reconocidos. Por consiguiente, cualquier pérdida aplicable a los intereses
minoritarios que supere el valor en libros de dichos intereses mineritarios se reconoce con carge a las
participaciones de la Sociedad Dominante. La participacidn de los minoritarios en:

- Ei patrimonio de sus participadas: se presenta en el capitulo “Intereses Minoritarios™ del balance de
situacion consolidado, dentro del capltulo de Patrimonio Neto del Grupo.

- Los resultados del ejercicio: se presentan en el capitulo "Resultade Atribuide a intereses minoritarios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Los resultados de las sociedades dependientes adquiddas o enajenadas durante el ejercicio se incluyen en
las cuentas de resultados consolidadas desde |a fecha efectiva de adquisicion o hasta la fecha efectiva de
enajenacion, segun corresponda.

Los saldos y transacciones significativas efectuadas entre sociedades consolidadas por integracién global y
proporcional, asi como los resuttados incluidos en las existencias procedentes de compras a ofras
sociedades del Grupo, han sido eliminados en el proceso de consolidacién.

Los estados financieros consolidados adjuntos no incluyen el efecto fiscal gue, en su caso, pudiera
producirse como consecuencia de la incorporacién de fas reservas de sociedades consclidadas en el
patrimonio de la Sociedad Dominante, por considerar que las citadas reservas se destinaran a la financiacién
de las operaciones de cada sociedad y las que puedan ser distribuidas no representaran un coste fiscal
adicional significativo.

Diferencias de primera consolidacién-

Desde el 1 de enero de 2004, fecha de transicion del Grupo a las NIIF, en la fecha de una adquisicién, los
activos y pasivos y los pasivos contingentes de una sociedad dependiente se calculan a sus valores
razonables en la fecha de adquisicién. Cualquier exceso del coste de adquisicién con respecto a los valores
razonables de los activos netos identificables adquiridos se reconoce como fondo de comercio. Cualquier
defecto del coste de adquisiciéon con respecto a los valores razonables de los activos netos identificables
adquiridos (es decir, descuento en la adquisicion) se imputa a resultados en el periodo de adquisicion.

El balance de situacion consclidade adjunte incluye una diferencia positiva de primera conselidacion per
importe a origen de 8.941 euros, surgida por la diferencia positiva que existfa entre los importes hechos
efectivos por las adquisicidn de acciones de Hacienda La Cartuja, S.A. y el valor tedrico-contable de las
mismas en la fecha de primera adquisicion (ejercicio 1999).

Esta diferencia de primera consolidacién ha sido asignada integramente come mayor valor de existencias y
se viene imputando a resultados conforme se van liquidando las ventas de las promociones de Hacienda La
Cariuja, S.A. El valor de mercado al 31 de diciembre de 2010, segln los Administradores de [a Sociedad, es
superior al valor neto contable en el balance de situacidn a dicha fecha.

OK28587353
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f) Variaciones en el perimetro de consolidacién-

Con fecha 5 de noviembre de 2010, las respectivas Juntas Generales Extraordinarias y Universales de
Accionistas de Eliosena, 8.A. y Hacienda la Carluja, S.A.,, sociedades dependientes del Grupo Inmabiliaria
del Sur, S.A. y sociedades dependientes, acordaron aprobar el Proyecto de Fusidn por absorcidn, elaborado
y suscrito conjuntamente por los respectivos drganos de administracién con fecha 29 de septiembre de
2010. En esfe sentido nos encontramos con un supuesto asimilado de fusién por absorcion de sociedades
integramente participadas por el mismo socio, s6lo que en este caso se trata de dos sociedades participadas
por los mismos socios {Inmobiliaria del Sur, S.A. y Cajasol Inversiones Inmobiliarias, S.A.), y en la misma
proporcion (60% corresponde a Inmobilaria del Sur, S.A. y el 40% restante a Cajascl inversiones
inmebiliarias, 5.A.), denomindndose "fusién gemelar’.

Eliosena, 5.A., como sociedad absorbente, sucede integramente a titulo universal a la sociedad absarbida
en todos sus bienes, derechos y obligaciones, entendiéndose transmitido el patimonio integro de ésta a
aquella. Asimismo, por este acto, quedarad disuelta y extinguida sin liguidacién la sociedad absorbida,
estableciéndose que a efeclos contables todas las operaciones realizadas por la sociedad absorbida a
partir del 1 de enero de 2010 se consideraran realizadas por cuenta de Eliosena, 5.A., como sociedad
absorbente, asumiendo la totalidad de los activos y pasivos de la sociedad absorbida.

Como consecuencia de la integracion del patdimonio de la sociedad absorbida, se ha acordado aumentar el
capital social de la sociedad absorbente en 4.766.000 euros, con emisién de 47.660 nuevas acciones
nominativas siendo adjudicadas 28.593 acciones a Inmobiliaria del Sur, S.A. y 18.067 acciones a Cajasol
Inversiones Inmobiliarias, 5.A.. Como consecuencia de la ampliacién de capital acordada, el capital social
de la sociedad absorbente asciende a 10.366.000 euros representado por 103.660 acciones nominativas de
100 euros de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas.

En consecuencia, esta fusidn no afecta al perimetro de consolidacién.

Con fecha 16 de noviembre de 2009, la Sociedad Dominante, como socio Unico, constituyd la sociedad de
responsabilidad limitada "IDS Andalucia Patrimonial, S.L.." por un capital social compuesto por 20 acciones
de 160 euros de valor nominal cada una, que ascienden a un total de 2.200 euros, totalmente suscrito y
desembolsado. Con fecha 30 de diciembre de 2009, la sociedad participada realizé un desdcblamiento de
las participaciones sociales que conforman el capital social, de tal forma que por una de las preexistentes,
se crean deiciséis nuevas, con la consiguiente reduccién del valor nominal por participacién que pasan de
160 a 10 euros. Ademéas, se aument6 el capital social, en la suma de 16.800 euros compuesto por 1.680
nuevas participaciones a 10 euros de valor nominal cada una de ellas. Su objeto social es la tenencia de
activos para arrendamiento posterior.

Con fecha 16 de noviembre de 2009, la Sociedad Dominante, como socio Unico, constituys la sociedad de
responsabilidad limitada "IDS Cérdoba Patrimonial, S.L." por un capltal social compuesto por 20 acciones
de 160 euros de valor nominal cada una, que ascienden a un total de 3.200 euros, totalmente suscrito y
desembolsado. Con fecha 30 de diciembre de 2009, Ia sociedad participada realizé un desdoblamiento de
las participaciones sociales gue conforman el capital social, de tal forma que por una de las preexistentes,
se crean deiciséis nuevas, con la consiguiente reduccién del valor nominal por participacién que pasan de
160 a 10 euros. Ademas, se aumenid el capital social, en la suma de 16.800 euros compuesto por 1.680
nuevas participaciones a 10 euros de valor nominal cada una de ellas. Su objeto sacial es la tenencia de
activos para su arrendamiento posterior.

Con fecha 16 de noviembre de 2008, la Sociedad Dominante, como socio Unico, canstituyt la sociedad de
responsabilidad limitada “IDS Huelva Patrimonial, S.L.." por un capital social compuesto por 20 acciones de
160 euros de valor nominal cada una, que ascienden a un total de 3.200 eurps, totalmente suscrito y
desembolsado. Con fecha 30 de diciembre de 2009, la sociedad participada realiza un desdoblamiento de



"TIMBRE OKe2858755
“DEL-ESTADO:
CLASE 8°

las participaciones sociales que conforman el capital social, de tal forma que por una de las preexistentes,
se crean deiciséis nuevas, con la consiguiente reduccion del valor nominal por participacién que pasan de
160 a 10 euros. Ademas, se aumentd el capital social, en la suma de 16.800 euros compuesto por 1.680
nuevas participaciones a 10 euros de valor nominal cada una de ellas, Su objeto social es la tenencia de
activos para su arrendamiento posterior.

El efecto de estas incorporaciones al perimetro de consclidacidn en el ejercicio 2009 supusieron un
incremento de los activos y resultados par importe de 23,520 y 3 mlles de euros, respectivamente.

g} Moneda funcional-

Las presentes cuentas anuales se presentan en euros, por ser &sta la moneda del entorno econémico en que
operan todas las sociedades del Grupo.

Distribucién del resultado de la Sociedad Dominante

La propuesta de distribucion de beneficios formulada por los Administradores de la Sociedad Dominante y
pendiente de aprobacion por la Junta General de Accionistas, es la sigulente:

Miles de Euros
2010 2009
Bases de reparto;
Resultado contable, antes de la participacién
del Consejo de Administracion 9.903 17.156
Participacién estatutaria del Consejo de Administracién (469) {789)
Resultado antes de impuestos (Beneficio) 9.434 16.367
Impuesto sobre sociedades {2.221) {4.235)
Resultado contable después de impuestos 7.213 12.132
Aplicacidn:
A Reserva estatytaria 721 1213
A Reservas voluntarias 3.098 5318
A Dividendos-
Dividendo a cuenta 1.697 2376
Dividende complementaric 1.697 3225
7.213 12.132

Con fecha 29 de diciembre de 2010 y 29 de diciembre de 2009 el Consejo de Administracién de la Sociedad
Dominante aprobé la entrega de un dividendo a cuenta del ejercicio 2010 y 2009 de 0,10 y 0,14 euros por
accidn, respectivamente, lo que asciende a un total de 1.697 y 2,376 miles de euros, respectivamente.

El estado de liguidez, basado en el cierre de 30 de noviembre de 2010 y 30 de noviembre de 2009, gque sirvio de
base a la decision es el siguiente:
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Miles de Euros

2010 2009
Saldo en cuentas de arrendatanios 2.434 2.177
Efectos a cobrar 662 764
Efectivo en caja 19 228
Efectivo en bancos 2,052 2,155
Otros medios liquidos en bancos 13.835 20,289
Disponible en cuentas de crédito 7.513 20.971

26.515 46.584
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De acuerdo con la legislacion vigente, solo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio si el
valor del patrimonico neto contable no es, o no resulta ser a consecuencia del reparto, inferior al capital social.
Por oifra parie, hasta que las partidas de gastos de investigacidn y desarrolio y fondo de comercic ne hayan sido
amortizadas por completo, esta prohibida toda distribucion de beneficios, a menos que el importe de las reservas

disponibles sea como minimao igual a los gastos no amortizados.

Por tanto, la cuantia a distribuir no excede de los limites impuestos por la legislacion aplicable.

Normas de valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales consolidadas del Grupo Inmobiliaria del Sur correspondientes a los
ejercicios 2010 y 2009 se han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

a} Fondo de Comercio-

El Fondo de Comercio generado en la consolidacién representa el exceso del coste de adquisicion sobre la
participacion del Grupo en el valor razonable de los activos y pasivos identificables de una sociedad

dependiente o entidad controlada conjuntamente en la fecha de adquisicion.

Las diferencias positivas enptre el coste de las participaciones en el capital de las sociedades consolidadas
respecto a los correspondientes valores tedrico-contables adquiridos, ajustados en la fecha de primera

consolidacién, se imputan de la siguiente forma:

» Si son asignables a elementos patrimoniales concretos de las sociedades adquiridas, aumentande el
valor de los activos cuyos valores de mercado fuesen superiores a los valores netos contables con los

que figuran en sus balances de situacion.

» Las diferencias restantes se registran como un fondo de comercio, que se asigna a una o més unidades

generadoras de efectivo especificas.

En el balance de situacién adjunto no figura fondo de comercio alguno, pues el exceso de coste de
adquisicién sobre el valor contable se ha asignado al coste de las existencias en el balance de situacion
consolidade adjunto, ya que tiene su origen en el valor razonable de los terrenos de Hacienda La Cartuja,

S.A., sociedad dependiente del Grupo.
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b} Inmovilizado material-

c)

El inmovilizado material de la Sociedad Dominante adquirido ¢con anterioridad al 31 de diciembre de 1983 se
halla valorado a precio de coste actualizado de acuerdo con diversas disposiciones legales. Ademés de
estas aclualizaciones, en 1996, el valor de los elementos (principalmente inversiones inmobiliarias) de la
Sociedad Dominante fue actualizado de acuerdo con ias disposiciones del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de
junio. Las plusvalias o incrementos netos de valor resullantes de las operaciones de actualizacion se

amortizan en los periodos impositivos que restan por completar la vida (ti! de los elementos patrimoniales
actualizados,

Las adiciones posteriores, y los bienes del inmovilizado de las sociedades dependientes y negocios
conjuntos se han valorado a su coste histérico de adguisicidn, Los cosles de ampliacién, modernizacidn o
mejoras que representan un aumento de la productividad, capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la
vida dtil de los bienes, se capitalizan como mayor coste de los correspondientes bienes.

Los gastos de conservacién y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

La amortizacién se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicién de los activos,
entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones tienen una vida
indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacion,

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con contrapartida
en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en funcion de los afios de vida Gtil estimada, segin el
siguiente detalle:

Afios de

Vida Util

Estimada
Inmuebles para uso propioc 50
Maquinaria 10
Instalaciones 10-12
Mobiliaric 10
Equipos para procesos de informacién 4

El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada correspondiente al ejercicio 2010 por el concepto
de amortizacién del inmovilizado material ha ascendido & 203 miles de euros (211 miles de euros en 2008).

Los activos en construccién destinados a arrendamientos y a fines administrativos, se registran a su precio
de coste, deduciendo las pérdidas por deterioros de valor reconocidas. El coste incluye los honorarios
profesionales. Asimismo el coste recoge los intereses derivados de la financiacion especifica y genérica
asignada al inmueble en cuestién segin los criterios establecidos en la Nota 4-fi). La amortizacion de estos
activos, al igual gue la de otros activos inmobiliarios, comienza cuande los activos estan listos para el uso
para el que fueron concebidos.

Inversiones inmobiliarias-

El epigrafe “Inversiones inmobiliarias™ del balance de situacién consolidado adjunto recoge los valon_as netos
de los terrenos, edificios y otras construcciones gue se mantienen bien para explotarlos en régimen de
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0K2858 757



dj

CLASE 5
ks B

alguiler, bien para obtener una plusvalia en su venta como consecuencia de los incrementos que se
produzean en el futuro en sus respectivos precios de mercado. Asf mismo, con motivo de la transicién a las
NIIF, el Grupo ha seguido el criterio de no revalorizar ninguno de sus bienes en los cierres contables.

Los bienes de propiedades de inversion se presentan valorados a su coste de adquisicion, actualizado en
algunos casos, de acuerdo con la legislacién aplicable, siguiendo a todos los efectos los mismos criterios de
capitalizacion y amortizacidn que los elementos de la misma clase del inmovilizado material, tal y como se
indica en la Nota anterior.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de las inversiones inmobiliarias se realizan con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en funcién de los afios de vida util estimada,
que se establece en 50 afos.

El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada correspondiente al ejercicio 2010 por el concepto
de amortizacién de las inversiones inmobiliarias ha ascendido a 2.189 miles de euros {1.519 miles de euros
en 2009}

De acuerdo con la NIC 40, la Sociedad determina periodicamente el valor razonable de los elemerntos de
inversiones inmobifiarias entendiende como tal el precic al cual estarian dispuestas dos partes bien
informadas a realizar una transaccién. Dicho valor razonable se determina tomando como valores de
referencia las valoraciones realizadas por externos independientes anualments, de forma que al cierre del
gjercicio el valor razonable indicado en la Nota 8 refleja las condiciones de mercado de los elementos de
propiedades de inversidn a dicha fecha.

Los ingresos devengados durante los ejercicios 2010 y 2009 derivados del alquiler de los inmuebles de
inversién han ascendido a 16.892 y 15.042 miles de euros, respectivamente, y figuran registrados en el
epigrafe "Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta {véase Nota 22-
a).

Deterioro de valor de activos intangibles, materiales e inversiones inmobiliarias-

En la fecha de cada cierre de ejercicio, el Grupo revisa los importes en libros de sus activos materiales,
intangibles y de sus inversiones inmobiliarias para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan
sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si exisle cualquier indicio, el importe recuperable del activo se
calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida por deterioro de valor (si la hubiera). En caso de
que el activo no genere flujos de efectivo que sean independientes de otros activos, el Grupo calcula el
importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

E!importe recuperable es el valor superior entre el valor razonable menos el coste de venta y el valor de uso.
Al evaluar el valor de uso, los futuros flujos de efective estimados se descuentan a su valor actual utilizando
un tipo de descuento antes de impuestos que refleje las valoraciones actuales del mercade con respecto al
valor temporal del dinero y los riesgos especificos del active para el que no se han ajustado los futuros flujos
de efectivo estimados.

Si se estima que el importe recuperable de un active (0 una unidad generadera de efectivo) es inferior a su
importe en libros, el importe en libros del activo (o unidad generadora de efectivo) se reduce a su importe
recuperable. Inmediatamente se reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasta.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros del activo (o unidad
generadora de efectivo} se incrementa a la estimacion revisada de su importe recuperable, pero.de tal modo
que el importe en libros incrementado no supere el importe en fibros que se habria determinado de no
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haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (o unidad generadora de efectivo)
en ejercicios anteriores. inmediatamente se reconoce una reversion de una pérdida por deterioro de valor
come ingrese.

Arrendamientos-

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que las condiciones de los
mismos transfieran sustanciafmente los riesgos y ventajas derivados de la propiedad al arrendatario. Los
demas arrendamientos se clasifican como arrendamientos operativos. Todos los arrendamientos
formalizados por el Grupo son operativos.

Armrendamientos operativos

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado vy, sustancialmente todos los
riesgos y ventajas que recaen sobre el bien, permanecen en el arendador.

Las scociedades consolidadas actGan con caracter general como arrendadoras, por lo que presentan el coste
de adquisicidbn de los bienes amrendados en el epigrafe “Inversiones inmobiliarias®. Estos activos se
amortizan de acuerdo con las politicas adoptadas para los activos materiales similares de uso propio y los

ingresos procedentes de los contratos de arrendamiento se reconocen en la cuenta de perdidas y ganancias
de forma lineal.

Cuando ias entidades consolidadas actdan como arrendatarias, los gastos del arrendamiento incluyende
incentivos concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente a sus cuentas de pérdidas y
ganancias,

Los beneficios cobrados y a cobrar en concepto de incentivo para formalizar un arrendamiento operativo
también se distribuyen linealmente a lo largo de la duracién del arrendamiento.

Existencias-
Este epigrafe del balance de situacién consolidado recoge los activos que las entidades consolidadas:

(9

- Mantienen para su venta en el curso ordinario de su negocio,
- Tienen en proceso de produccién, construccion o desarrollo con dicha finalidad, o
- Prevén consumirlos en el proceso de produccién o en la prestacion servicios.

Consecuentemente, se consideran existencias los terrenos y demds propiedades que se mantienen para su
venta 0 para su integracion en una promocion inmobiliaria.

Los terrenos y solares se valoran a su precio de adquisicién, incrementado por los costes de fas obras de
urbanizacién, si los hubiere, los gastos relacionados con la compra (Impuesto de Transmisiones
Patrimoniales, gastos de Registro, etc.} y los gastos financieros incurridos en el periodo de ejecucion de las
obras de urbanizacion (véase Nota 4-fi), o a su valor estimado de mercado, el menor.

Se consideran como obras en curso los costes incurridos en las promociones inmobiliarias, o parte de las
mismas, cuya construccidn no se ha finalizado a la fecha de cierre del ejercicio. En estos costes se incluyen
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los correspondientes al solar, urbanizacién y construccién, la activacién de los gastos financieros incurridos
durante el periodo de construccién, asi como otros costes directos e indirectos imputables a los mismos. Los
gastos comerciales, excepto fas comisiones de venta que se encuentren condicionadas al perfeccionamiento
de la misma, se cargan a la cuenta de resultados del ejercicio en que se incurren.

Las sociedades del Grupo siguen e! criterio de transferir de “Promociones en curso de ciclo largo” a
“Promociones en curso de ciclo corto” los costes acumulados correspondientes a aquellas promociones para
las que la fecha prevista de terminacion de la construceién no supere los 12 meses. Asimismo, se transfiere
de "Promociones en curso de ciclo corto” a “Inmuebles terminados” los costes acumulados correspondientes
a aquellas promociones, o parte de las mismas, para fas que la construccién esté terminada.

El coste de las obras en curso y terminadas se reduce a su valor neto realizable dotando, en su caso, la
pérdida correspondiente si el coste es superior a dicho valor neto realizable.

En los ejercicios 2010 y 2009, ! Grupo ha ajustado e! valor de determinadas existencias inmobiliarias hasta
su valor de mercado a 31 de diciembre de 2010 y 2009, respectivamente (Véase Nota 11).

Deudores comerciales-

Las cuentas de deudores comerciales no devengan intereses y se registran a su valor nominal reducido, en
su caso, por las provisiones correspondientes para los importes imecuperables estimados.

Anticipos de cllentes-

El importe de las entregas a cuenta de clientes, recibido antes del reconocimiento de la venta de los
inmuebles, se registra en la cuenta "Anticipos de clientes” dentro del epigrafe de “Acreedores comerciales y
otras cuentas por pagar”’ del pasivo del balance de situacidn consolidado al cierre del sjercicio (véase Nota
18).

Instrumentos financieros-

Los activos y pasivos financieros se reconocen en el balance de situacién consolidado cuando el Grupe se
convierte en una de las partes de las disposicicnes contractuales del correspondiente instrumento financiero.

Activos financieros-

Los activos financieros se registran inicialmente a su coste de adquisicion, incluyendo los costes de la
operacién.

Los activos financieros mantenidos por las sociedades del grupo se clasifican como:

- Activos financieros para negociacién: son aquellos adquiridos por 'as sociedades con el objetivo de
beneficiarse a corto plazo de las variaciones que experimenten en sus precios ¢ con las diferencias
existentes entre sus precios de compra y venta.

- Activos financieros mantenidos a vencimiento: activos cuyos cobros son de cuantia fija o determinable y
cuyo vencimiento esta filado en el tiempo. Con respecto a ellos, el Grupo manifiesta su intgngién y su
capacidad para conservarlos en su poder desde la fecha de su compra hasta la de su vencimiento. No
incluye préstamos y cuentas por cobrar originados por el Grupo.

13

042858760



CLASE 82 [ TeRcRa©s |
TR

- Préstamos y cuentas por cobrar generados por el Grupa: activos financieros originados por las
sociedades a cambio de suministrar efectivo, bienes o servicios directamente a un deudor.

- Activos financieros disponibles para la venta: incluyen los valores adquiridos que no se mantienen con
propésito de negoeciacion, ni los que han sido calificados como inversién a vencimientc o a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias y los instrumentos de capital emitides por entidades
distintas de las dependientes, asociadas y multigrupo, siempre que tales instrumentos no se hayan
considerado como "a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

Las inversiones financieras para negociacién y disponibles para la venta se valoran a su "valor razonable” en
las fechas de valoracidn posterior. En el caso de los valores para negociacion, los beneficios y las pérdidas
procedentes de las variaciones en el valor razonable se incluyen en los resultados netos del gjercicio. En
cuanto a las inversiones disponibles para la venta, los beneficios y las pérdidas procedentes de las
variaciones en el valor razonable se reconocen directamente en el patrimonio neto hasta que el activo se
enajena o se determine que ha sufrido un deterioro de valor, momento en el cual los beneficios o las
pérdidas acumuladas reconocidos previamente en el patrimonio neto se incluyen en los resultades netos del
periodo.

Las inversiones a vencimiento y los préstamos y cuentas por cobrar originados por el Grupo se valoran a su
“coste amortizado”,

Clasificacion de activos financieros entre cotriente y no corrienfe-

En el balance de situacién consolidado adjunto, los activos financieros se clasifican en funcidn de sus
vencimientos, es decir, como corrientes, aquellos con vencimiento igual o inferior al ciclo normal de la
operacidn de las sociedades, y como no corrientes los de vencimiento superior a dicho pericdo.

Pasivo financiero y patrimonio neto-

Los pasivos financieros y los instrumentes de capital se clasifican conforme al contenido de los acuerdos
contractuales pactados. Un instrumento de capital es un contrato que representa una participacién residual
en el patrimonio del grupo una vez deducidos todos sus pasivos.

. a - . - -
Los principales pasivos financieros mantenidos por las sociedades del Grupo son pasives financieros a
vencimientoc que se valeran a su coste amortizado.

fnstrumentos de capital-

Los instrumentos de capital emitidos por las sociedades del Grupo se registran por el importe recibido en el
patrimonio neto libre de costes directos de emisian.

Acciones de fa Sociedad Dominante-

La totalidad de las acciones propiedad tanto de la Sociedad Dominante como de las ﬂlialgs_ al 31 de
diciembre de 2010 representaba el 4,67% del capital emitido a esa fecha (4,23% al 31 de diciembre de
2008). Se presentan minorando el patrimonio neto.
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Préstamos bancarios-

Los préstamos bancarios que devengan inlereses se registran por el importe recibido, neto de costes
directos de emision. Los gastos financieros, incluidas las primas pagaderas en la liguidacién o el reembolso y
los costes directos de emision, se contabilizan segln el criterio del devengo en la cuenta de resultados
utilizando el método del interés efectivo y se afiaden al importe en libros del instrumento en la medida en que
no se liquidan en el periodo en que se producen,

Acreedores comerciales-

Los acreedores comerciales no devengan intereses y se registran a su valor nominal.

j} Instrumentos financieros derivados y contabilizacion de coberfuras-

Las actividades del Grupo Jo exponen fundamentalmente a riesgos de tipo de interés, por el endeudamiento
con entidades bancarias. Para cubrir estas exposiciones, la Sociedad Dominante utiliza instrumentos
financieros derivados, con la finalidad de cobertura de riesgo de tipo de inlerés (véase Nota 17},
simplemente “Swaps” & IRS y Collars o combinaciones de opcicnes. No se utilizan instrumentes financieros
derivados con fines especulativos.

El Grupo ha optade por la designacitn de dichos instrumentos, siempre que sea posible {(cumplan con los
requisitos impuestos por la NIC 39) como instrumentos de cobertura en Relaciones de Cobertura. Para que
un derivado financiero se considere de cobertura “contable”, segln la NIC39, el Grupo necesariamente
tiene que cubrir uno de los siguientes tres tipos de riesgo:

1. De variaciones en el valor de los activos y pasivos debidas a oscilaciones en precio, el tipo de interés
y/o tipo de cambio al que se encuentre sujeto la posicién o saldo a cubrir ("cobertura de valores
razonables™.

2. De alteraciones en los flujos de efective estimados con origen en los actives y pasivos financieros,
compromisos ¥ transacciones previstas altamente probables que prevea llevar a cabo una entidad
("cobertura de flujos de efectivo™).

3. La inversidn neta en un negocio en el extranjero ("cobertura de inversiones netas en negocios en el
extranjero™).

Asimismo, tiene que eliminar eficazmente el riesgo inherente al elemento o posicién cubierta durante tedo el
plazo previsto de cobertura y tiene que haberse documentado adecuadamente que la contratacitén del
derivado financiero tuvo lugar especificamente para servir de cobertura de determinados saldos o
transacciones y la forma en que se pensaba conseguir y medir esa cobertura eficaz,

Segln la NIC 39, todo instrumento financiero deberé reconocerse como activo ¢ pasivo en el Balance, por
su valor razonable, y los cambios de éste, se deberan imputar en la cuenta de Resultados del ejercicio,
excepto en los casos en que, optando por la “contabilidad de coberturas®, la parte efectiva de la relacion de
cobertura debiera registrarse en Patrimonio Neto (coberturas de Flujo de Efectivo y de Inversion Neta en
Fiial Extranjera).

La contahilizacién de coberturas, de considerarse como tal, es interrumpida cuando el instrumento de
cobertura vence, o es vendido, finalizado o ejercido, o deja de cumplir los criterios para la contabilizacion de
coberturas. Cualquier beneficio o pérdida acumulada correspondiente al instrumento de cobertura que haya
sido registrado en el Patrimonio Neto se mantiene dentro del Patimonio Neto hasta que se produzca la
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operacion prevista. Cuando no se espera gue se produzca la operacion que estd siendo objeto de
coberiura, los beneficios o pérdidas acumulados netos reconccidos en el Patrimonio Neto se transfieren a
los resultados netos dei periodo.

Al 31 de diciembre de 2010 el Grupo tiene designados todos los instrumentos financieros derivados vives,
siempre que sea posible segln la NIC 39, como "coberturas contables”, registrando sus cambios de valor
razonable, al ser coberturas de flujos de efectivo, en Patrimonio Neto, por su parie efectiva. Para aquellos
que no cumplen los requisitos impuestos por la NIC 39 para considerarse como “coberturas contables”, sus
cambios de valor razonable se registraran en cuentas de Resultados.

k) Provisiones-

Al tiempo de formular 1as cuentas anuales de las sociedades consclidadas, sus respectivos Administradores
diferencian entre:

- Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones presentes a la fecha del balance surgidas come
consecuencia de sucesos pasados de los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para las
sociedades; concretos en cuanto a su naturaleza pero indeterminados en cuanto a su importe y/o
momento de cancelacién, y

~ Pasivos conlingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
maferializacién esta condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros independientes de la
voluntad de |as sociedades consolidadas,

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo recogen todas las provisiones significativas con respecto a las
cuales se estima que [a probabilidad de que se tenga que atender la ohligacién es mayor que de lo contrario.
Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales consolidadas, sino que se informa sobre
los mismos, conforme a los requerimientos de NIC 37.

Las provisiones - que se cuantifican feniendo en consideracion la mejor informacion disponible sobre las
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son re-estimadas con ocasién de cada cierre contable -
se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las cuales fueron originalmente reconocidas;
procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen.

N

Procedimientos judiciales y/o recfamaciones en curso:

Al cierre del ejercicio 2010 se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales y reclamaciones
contra Inmobiliaria del Sur, $.A. con origen en el desarrollo habitual de sus actividades. Tanto los asesores
legales del Grupo como sus Administradores entienden que la conclusidn de estos procedimientos y
reclamaciones no producird un efecto significativo en ias cuentas anuales de los ejercicios en los que
finalicen (véase Nota 18).

Provisiones par garantia:

Las provisiones para costes de garantias, especialmente los gastos de postventa y otros costes derivados de
la actividad, se reconocen en la fecha de la venta de los productos pertinentes, segun la mejor estimacién del
gasto realizada por los Administradores y necesaria para liquidar el pasivo del Grupo.
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§) Impuesto sobre las ganancias: Activos y Pasivos por impuestos diferidos-

El gasto por impuesto sobre las ganancias se reconoce en la.cuenta de pérdidas y ganancias consolidada,
excepto cuando sea consecuencia de una fransaccidn cuyos resultados se registran directamente en el
patrimonic neto, en cuyo supuesto, el impuesto sobre las ganancias se registra en el Patrimonio Neto.

El gasto por impuesto sobre beneficios representa la suma del gasto por impuesto scbre beneficios del
ejercicio asi como por el efecto de Jas variaciones de los activos y pasivos por impuestos diferidos y créditos
fiscales.

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicic se calcula mediante la suma del impuesto corriente que
resulta de la aplicacién del tipo de gravamen sobre la base imponible del ejercicio, después de aplicar las
deducciones que fiscalmente son admisibles, mas la variacidn de los activos y pasivos diferidos y créditos
fiscales, tanto por bases imponibles negativas como por deducciones.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias que se identifican como
aquelios importes que se prevén pagaderos o recuperables por las diferencias entre los importes en libros de
los actives y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de compensacion
y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran aplicando a la
diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o
liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporales imponibles. Se reconoce
un pasivo por impuestos diferidos para las diferencias imponibles derivadas de inversiones en sociedades
dependientes y empresas asociadas, y de participaciones en negocios conjuntos, salvo cuando el Grupo
puede controlar la reversidn de las diferencias temporales y es probable que éstas no sean revertidas en un
futuro previsible.

No obstante lo anterior:

¢+ Los activos por impuestos diferidos solamente se reconocen en el caso de que se considere probable
que |as entidades consolidadas vayan a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que
poder hacerlos efectivos, v

¢ En ningln caso, se reégistran impuestos diferidos con origen en los fondos de comercio aflorados en una
adquisicion.

Con ocasién de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como
pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectudndose las oportunas correcciones a los
mismos de acuerdo con los resultados de los analisis realizados.

El Grupo formado por inmobiliaria de! Sur, 8.A., como Sociedad Dominante, y Parking Insur, S.A,
inversiones Sevillanas, S.A.l, Coopinsur, S.A., Cominsur, S.A., IDS Andalucla Patrimonial, S.L., IDS Huelva
Patrimonial, S.L. e IDS Coérdoba Patrimonia!, S.L. como sociedades dependientes, tributa en Régimen de
Consolidacion Fiscal.

m} Reconocimiento de ingresos-

Los ingresos y gastos se imputan en funcion del devengo. Concretamente, los ingresos se calculan al valor
razonable de la contraprestacidén cobrada o a cobrar y representan los importes a cobrar por los bienes
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entregados y los servicios prestados en el marco ordinario de |la actividad, mencs descuentos, IVA y otros
impuestos relacionados con las ventas.

Por lo que se refiere a las ventas de promociones inmobiliarias, las sociedades del Grupo siguen el criterio
de reconocer las ventas y el coste de las mismas con la entrega de la posesidn de los inmuebles, que
normalmente coincide con el otorgamiento de la escritura publica de compraventa.

Los ingresos por alquileres se registran en funcion de su devengo, distribuyéndose linealmente los beneficios
en concepto de incentivos y los costes iniciales de los contrates de amrendamiento.

Los ingresos por intereses se devengan sigutendo un criterio temporal, en funcién del principal pendiente de
pago y el tipo de interés efectivo aplicable, que es el tipo que descuenta exactamente los futuros flujos en
efectivo estimados recibir a lo largo de la vida prevista del activo financierc del importe en libros neto de
dicho activo.

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones se reconocen cuando los derechos de los
accionistas a recibir el pago han sido establecidos.

Reconocimiento de gastos-

Los gastos se recanocen en [a cuenta de pérdidas y ganancias cuando tiene lugar una disminucién en los
beneficios econdmicos futuros relacionados con una reduccion de un activo, o un incremento de un pasive,
que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tiene lugar de forma simultéanea
al registro del incremento del pasivo o la reduccién del activo.

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios econdmicas futuros o
cuando no cumple con los requisitos necesarios para su registro como activo.

Asimismo se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se registra activo alguno, como puede
ser un pasivo por una garantia,

Cosles por intereses-

(9
Los costes por intereses directamente imputables a la adguisicién, construccion o produccién de activos
cualiicados, que son actives que necesariamente precisan un periode de tiempo sustancial para estar
preparados para su uso o venta previstos, se afiaden al coste de dichos activos, hasta el momento en que
los activos estén sustancialmente preparados para su uso o venta previstos o bien se produzea una
interrupcién en el proceso de desarrollo de los mismos. Los ingresos procedentes de inversiones obtenidos
en la inversién temporal de préstamos especificos gue ‘aun no se han invertido en activos cualificados se
deducen de los costes por intereses aptos para la capitalizacidn.

En la medida en que los fondos proceden de préstamos genéricos, el importe de los costes por intereses
susceptible de ser capitalizado se determina aplicando una tasa de capitalizacién a la inversion efectuada en
dicha 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, ¥ que son diferentes de los
especificamente formalizados para financiar algunos activos. El importe de los costes por intereses,
capitafizados durante el periodo, no excede del total de costes por intereses en gue se ha incurrido durante
ese mismo periodo.
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El importe capitalizado en existencias por intereses financieros en el ejercicio 2010 ha ascendido a 905
miles de euros, 2.048 miles de euros en el 2009 (véase Nota 22-d). En el ejercicio 2010 no se han
capitalizado intereses financieros en inmovilizado material (647 miles de euros en 2009).

Resultado de explotacion-

El resultado de exploiacion se presenta antes de la participacién de resultados de empresas asociadas y de
los ingresos procedentes de inversiones financieras y los gastos financieros.

Indemnizaciones por cese-
De acuerdo con la legislacion vigente, las scciedades del Grupo estan cbligadas al pago de indemnizaciones
a los empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescindan sus relaciones laborales. En las

cuentas anuales consolidadas no se ha registrado ninguna provisién por este concepto puesto que no existe
plan alguno de reduccion de personal que haga necesaria una provision por este concapto.

Estados da flujos de efactivo consolidados-

En el estado de flujos de efectivo consolidado, preparado de acuerdo al métedo indirecto, se utlllzan las
siguientes expresiones en los siguientes sentidos:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dihero en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo por éstos
las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor.

- Actividades de explotacion: aciividades tipicas de las scciedades que forman el grupo consclidade, asi
como otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversién o de financiacion.

- Actlvidades de inversion: las de adquisicion, enajenacion o disposicién por otros medios de actives a largo
plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivaientes.

- Actividades de financiacién: actividades gue producen cambios en el tamafic y composicién del
patrimenio neto y de los.pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

Actives no corrientes clasificados como mantenidos para la venta-

Al cierre del ejercicio 2010 el Grupo no posee ningin activo mantenido para la venta por importe significativo.

Costes repercutidos a inquifinos-

E! Grupo considera la facturacidn de los costes repercutidos a los arrendatarios de sus inversiones
inmobiliarias como “Otros ingresos de explotacion”. La facturacion por estos conceptos ha ascendido a 1.311
y 1.286 milas de euros en [os ejercicios 2010 y 2009, respectivarnente.
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De acuerdo con lo establecido en la NIC 40, el Grupo registra en el eplgrafe "Resultados de la enajenacién
de activos no corrientes” los ingresos netos obtenidos en la venta de inversiones inmobiliarias, que han

ascendido a los siguientes importes:

Miles de euros \
2010 2009
Precio de venta de Inversiones inmobiliarias 6.167 6.476
Coste en libros (" (722) (**) (573}
Ingresos netos 5.445 5.903

(") De este importe, 671 miles de euros corresponden al valor neto contable de las
inversiones inmobiliarias en €l momento de |a venta (véase Nota 8) y 51 miles de euros
correspanden a otros gastos afectos a la operacidn de venta de los inmuebles.

(™) De este importe, 418 miles de euros corresponden al valor neto contable de las
inversiones inmobiliadas en el momento de |a venta (véase Nota 8) y 155 miles de
euros corresponden a otros gastos afectos a la operacidn de venta de los inmuebles.

Adicionalmente, e! epigrafe “Resultados de la enajenacidn de activos no corrientes” af 31 de diciembre de
2010 incluye 4 y 2 miles de euros correspondientes a pérdidas por los retiros de elementos de inmovilizado

material y de aplicaciones informéticas realizados durante el ejercicio.

u} Resultados de actividades interrumpidas-

De acuerdo con la NIIF 5, se debe recoger en la cuenta de resultados, un importe Unico que comprenda el

total del resultado después de impuestos de las actividades interrumpidas.

Durante los ejercicios 2010 y 2009 el Grupe no ha procedido a interrumpir ninguna actividad.

Beneficio por accién

a} Beneficio basico por accién-

E! beneficio basico por accién se determina dividiendo el resultado neto atribuido al Grupo (después de
impuestos y minoritarios) entre el nimero medic ponderade de las acciones en circulacion durante ese
ejercicio, excluido el numero medio de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

De acuerdo con ello;

Miles de euros |
2010 2009
Resultado neto del ejercicio {miles de euros) 7.745 10.240
Wamero medio ponderado de acciones en circulacibn 16.971.847 16.971.847
Beneficio basico por accidn (euros) 0,46 0,60
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b) Beneficio diluido por accién-

El beneficio diluido por accién se determina de forma similar al beneficio basico por accidn, pero el nlimero
medio ponderado de acciones en circulacion se ajusta para tener en cuenta el efecto diluido potencial de las
opciones sobre acciones, warrants y deuda converiible en vigor al cierre del gjercicio.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el beneficio diluide por accion de Grupo Inmobiliaria del Sur coincide con
el beneficio basico por accidn al no tener la Sociedad Dominante instrumentos de capital con efecto diluido.

€. Informacién por seqgmentos

a) Criterios de segmentacién-

La informacion por segmentos se estructura, en primer lugar, en funcién de las distintas lineas de negocio del
Grupo y, en segundo lugar, siguiendo una distribucién geografica.

Segmentos principales — de negocio:

Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcidn de la estructura
organizativa del Grupo en vigor al cierre de! ejercicio 2010 y 2009, teniendo en cuenta |la naturaleza de los
productos y servicios ofrecidos.

En el ejercicio 2010 el Grupo centrd sus actividades en las siguientes grandes lineas de negocio, que
constituyen la base sobre la que el Grupo presenta la informacidn relativa a sus segmentos principales;

- Actividad promotora: Promocitn y venta de viviendas, locales y otros y venta de suelo.

- Actividad patrimonial: Alquileres y venta de activos en renta.

La actividad promotora que se desglosa en |a informacion por segmentos incluye la actividad de gestién de
suelo, ya que ésta Ultima no se gestiona como un segmento independiente en lo que se refiere a la
asignacion de activos y pasivos.

Los ingresos y gastos que no pueden ser atribuidos especificamente a ninguna linea de caracter operativo o
gue son el resultado de decisiones que afectan globalmente al Grupo - y, entre ellos, los gastos originados
por proyectos y actividades gue afectan a varias lineas de negocio, los ingresos de las participaciones
estratégicas - se atribuyen a una “Unidad Corporativa”; a la gue, también, se asignan las partidas de
concitliacién que surgen al comparar el resultado de integrar los estados financieros de las distintas lineas de
negocio (que se formulan con criterios de gestion) con los estados financieros consolidados del Grupo,

Segmenfos secundaros — geogréficos -

Por otro lado, |as actividades del grupo se ubican principalmente en Andalucia, aunque el Grupo ha iniciado
el desarrollo de actividades en Madrid.
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b) Bases y metodologia de la informacién por segmentos de negocio-

La informacion por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes mensuales elaborados
por la Direccién de la Sociedad y se genera mediante la misma aplicacion.informética utilizada para obtener
todos los datos contables del Grupo.

Los ingresos ordinarios del segmento coresponden a los ingresos ordinarios directamente atribuibles al
segmento mas la proporcién relevante de los ingresos generales del Grupo que puedan ser distnbuides al
mismo utilizando bases razonables de reparto. Los ingresos ordinarios de cada segmento ne incluyen
ingresos por intereses y dividendos ni las ganancias procedenies de venta de inversiones o de cperaciones
de rescate o extincién de deuda. El Grupo incluye en los ingresos ordinarios por segmenios las
panicipaciones en los resultados (beneficios) de sociedades asociadas que se consolidan por el método de
la participacién. Asimismo, se incluye la proporcidn correspondiente de los ingresos ordinarios de negocios
conjuntos consolidados por el método de integracién proporcional.

Los gastos de cada segmento se determinan por los gastos derivados de las actividades de explotacion del
mismo gue le sean directamente atribuibles mds la proporcion correspondiente de los gastos que puedan ser
distribuidos al segmento utilizarido una base razonable de reparto. El Grupo incluye en los gastos ordinarios
por segmentos las participaciones en los resultados {pérdidas) de sociedades asociadas que se consolidan
por el método de la participacién. El gasto del segmento debe incluir la proporcion de los gastos de los
negocios conjuntos consolidades por el métedo de integracidn proporcional.

El resultade del segmento se presenta antes de cualquier ajuste que correspondiera a intereses minoritarios.

Los ingresos del segmento “Fatrimonio en renta” incluyen las ventas de inversiones inmobiliarias (véase Nota
4-1) y la facturacién por costes repercutidos a los inquilinos (véase Nota 4-s), dado que el Grupo utiliza dicha
presentacién a efectos de gestion interna. En la Nota 22-a se desglosa el importe neto de la cifra de negocios
por actividades.

Los activos y pasivos de los segmentos son los directamente relacionados con la explotacion del mismo mas
los que le pueden ser directamente atribuibles de acuerdo a los criterios de repartc anteriormente
mencionados e incluyen la parte proporcional correspondiente de los negocios conjuntos. Los pasivos no
incluyen las deudas por el impuesto sobre beneficios.
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Promocién .
inmohiliaria Patrimomnio en rente Corporativo Total
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
INGRESOS:
Ventas externas 43.152 39.365 16.892 15.042 1328 157 61412 | 54574
Total ingresos 43.192 39.365 16.892 15.042 1.328 167 61.412 | 54.574
RESULTADOS:
Resultado de explotacion 9754 14492 14,749 (¥} 15987 (**}] (3.130) | (6.139) 21373 | 2434]
Ingresos financieros 62 864 - - 441 730 503 1.594
(astos financieros netos (8.218) (8.157) (4.496) (1.294) (1.160) (604) | (13.874)1 (10.055)
Diferencias valoracidn instrumentos financieros - - - - 689 | (1.422) 689 (1.422)
Resultado sociedades método participacidn 1.057 (44 - - - - 1.057 (44
Resultado antes de impuestos 2.655 7.155 10.253 14.693 (3.160) | (7.435) 9.748 14,413
Impuestos (558) {1.860) (2.156) {3.820) 664 | 2.072 (2.050% | (3.608)
Intersses minoritarios 47 (565) - - - - 47 (563)
esultado después de impuestos 2.144 4,730 8.097 16.873 2.496) | (5.363) 7.745 10.240
() Seincluyen 5.445 miles de euros de resultados por ventas de activos no corrientes (Nota 4-t),
(™ Seincluyen 5.903 miles de euros de resultados por ventas de activos no corrientas (Nota 4-t).
Miles de enros ]
Promocidn
inmobiliaria Patrimonic en renta Corporative Total
2010 200% 2010 2009 2010 2009 2010 20069
OTRA TNFORMACION:
Adiciones de activos fijos - - 1.222 27.329 116 110 1,338 27.439
Amortizacidén acumulada 134 134 15.999 14.368 1.549 1.355 17.682 15.857
Pérdidas por deterioro de valor . - - - -
BALANCE DE SITUACION:
Activos no corrientes 4.648 5.646 | 134384 | 135439 4303 4416 143.335 | 145.501
Activos corrientes 193.872| 215.168 10.862 13.263 913 763 205647 | 229.194
Participaciones en empresas asociadag 7.917 6.799 - - - - 7.917 6.799
Total active 206437 | 227.613 | 145246 | 148.702| 5.216 5.179 356.899 | 381.494
Pasivos no corrientes 23.539 30.163 65.486 82.071 20 26 89.045| 112.260
Pasivos corrientes 142790 | 135779 25.099 33289 35.686 | 10310 173.575| 179.378
Total pasivo 166.320 [ 165.941 90.585 | 115361 | 5.706 | 10.336 262.620 | 291.638

7. Inmovilizado material

sido el siguiente:;

0 0000QC0OCOOCOSES

El movimiento habido en este capitulo del balance de situacion consolidado en los ejercicios 2010 y 2008 ha
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Saldo al Entradas ¢ Saldo a! Entradas ¢ Saldo al

31-12-08 dotaciones | Traspasos 31-12-09 | dotaciones Retiros Traspasos 31-12-10
Coste:
Inmuebles para uso propic 4,430 5 - 4435 [ - - 4443
Otro inmaovilizado 1.794 105 - 1.899 108 [C3) - 2,003
Inmovilizado en curso 34.376 7.812 {42.288) - - - - -
Total coste 40.600 8.022 (42.238) 6.334 116 4) - 6.446
Amortizacién acumulada;
Inmuebles pera uso propic {183) [(:X)] - (245) (63) - - (30%)
Ortro inmovilizado (1.086) (148) - (1,234 {140} - - {1.374)
Total amortizacidn acwmulada (1.26%) 21 - (1.480) {203) - - (1.683)
Total coste neto 39.331 7.511 (42.288) 4.854 (87N [6)] - 4,763

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el coste de los solares incluidos en el epigrafe de “Inmuebles para uso
propio” ascienden ambos a 1.266 miles de euros.

Durante el ejercicio 2009, la Sociedad Dominante finalizé la construccién de tres edificios destinados a
arrendamiento, dos de oficinas, en Sevilla y Huelva y un tercero, multiusos, en Marbelia, con una superficie
sobre rasante en su conjunto de 20.563 m2 y 838 plazas de aparcamiento. La inversién en estos tres edificios en
el ejercicio 2008 ascendid a 7.489 miles de euros. Estos inmuebles fueron traspasados al epigrafe “Inversiones
Inmobiliarias” del balance de situacién adjunto al 31 de diciembre de 2009 y el detalle de los costes totales
traspasados fue el siguiente:

Coste
Solar Construccidn Taotal
Insur Cartuja 1.949 17.816 19.765
Los MNaranjos de Marbella 203 4 801 5.004
Insur Huelva 5.516 12.003 17.519
\ 7.668 34.620 42288

En el gjercicic 2010 el Grupo+ha capitalizado costes en estos tres edificios por importe de 227 miles de euros,
figurando en el epigrafe “Inversiones inmobiliarias” del balance de situacién adjunto al 31 de diciembre de 2010
por un coste total de 42.515 miles de euros (Nota 8).

Durante el ejercicio 2010 el Grupo no ha capitalizado gastos financieros dentro del eplgrafe “Anticipos e
inmovilizaciones materiales en curso” del inmovilizado material (647 miles de euros en el ejercicio 2008). El
criterio seguido para la determinacién de dichos gastos ha sido el descrito en la Nota 4 i).

La actualizacién de balances llevada a cabo en 1998, supuso un incremento neto del valor del inmovilizado
material y de las inversiones inmobiliarias a dicha fecha de 6.875 miles de euros, de los que 78 miles de euros y
79 miles de euros se corresponden con elementos registrados en el epigrafe “Inmovilizado material” del balance
de situacién consolidado adjunto al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de diciembre de 2002, respectivamente.
Como consecuencia de este incremento de valor de los elementos del inmovilizado material, la dotacién a fa
amortizacién, en los sjercicios 2010 y 2009, se ha visto incrementada en 3 miles de euros en cada ejercicio. En
una cuantia similar se vera incrementada la dotacién a la amortizacion en 2011.

El valor razonable de los inmuebles destinados por el Grupo al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de diciembre de
2009 para su uso propio asciende a 8.050 miles de euros y 6.157 miles de euros, respectivamente.
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Los valores razonables antes indicados se basan en los informes de valoracion realizados al 31 de diciembre de
2010 y 2009 por la compafiia EUROVALORACIONES, S.A., tasadores independientes no vinculados a la
Sociedad, e Inscrita en el registro del Banco de Espafia con el nimero 4388.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 se encontraban totalmente amortizados elementos de inmovilizado material
cuyo valor de coste ascendia a la citada fecha a los siguientes importes:

Miles de Euros
2010 2009
Instalaciones técnicas y maquinaria 500 217
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 146 139
Otro inmovilizado 32 -
Total 678 356

La politica del Grupo es formalizar polizas de seguro para cukbrir los posibles riesgos a que estan sujetos los
diversos elementos del inmovilizado material.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 no existian compromisos de compra de inmovilizaciones materiales.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 no existian elementos de inmovilizado material afectos a garantias.
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Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el coste de los solares incluidos en el epigrafe “Inversiones inmobiliarias”
asciende a 42.848 y 43.075 miles de eurcs, respectivamente.

Las principales adiciones en 2009 registradas en el epigrafe “Inversiones inmobiliarias” se correspondieron con
las adquisiciones realizadas con fecha 21 de diciembre de 2009, por parte de las sociedades dependientes IDS
Cordoba Patrimonial, S.L., IDS Huelva Patrimonial e IDS Andalucia Patrimonial, S.L., de distintos inmuebles en
Coérdoba, Huelva y Sevilla, respectivamente, por importes de 6.819, 5658 y 7.061 miles de euros,
respectivamente.

Durante el primer semestre de 2009, el Grupo puso en explotacidén un edificio de oficinas y un edificio comercial
situados en Sevilla y Marbella, respectivamente y en el segundo semestre de 2009 se inicid la explotacidn de un
edificio de oficinas en Huelva.

Los beneficios obtenidos por el Grupo por ia venta de inversiones inmobiliarias han ascendido a 5.445 miles de
euros en el ejercicio 2010 y 5.903 miles de euros en el ejercicio 2009 y corresponden con la venta en 2010 de
seis locales comerciales en la Avenida Reina Mercedes, en Replblica Argentina y en los edificios Aniversario y
Jardines de Siurot, y con la venta en 2009 de 5 locales comerciales en la Avenida Reina Mercedes, en
Repulblica Argentina, en el Edificio Oriente 2° fase y en el Edificio "Los Azores™ y 24 garajes en Reptbiica
Argentina, ubicados todos en Sevilla.

Los ingresos por alguileres derivados de rentas procedentes de las inversiones inmobiliarias propiedad de la
Sociedad ascendieron en el ejercicic 2010 a 16.892 miles de euros y a 15.042 miles de euros en el ejercicio
2009 (véase Nota 22-a), Adicionalmente a los ingresos derivados de rentas {registrados en el epigrafe "importe
neto de la cifra de negocios™), ta Sociedad ha registrado en el epigrafe "Otros ingresos de explotacién” importes
por 1.311 y 1.296 miles de euros en los ejercicios 2010 y 2009 en concepto de repercusidn de gastos
soportados por la Sociedad.

La situacidn, al cierre del ejercicio 2010, de los inmuebles para arrendamientos era la siguiente:

OK2858774

N° de Fincas Pendientes
Edificios no comerciales fincas alguiladas de alquiler
Viviendas 2 2 -
Plazas de garaje 2.519 2.573 6
M M= Pendientes
Edificios comerciales totales alguilados de alquiler
Oficinas 88.441 70.130 18.311
Locales 25.459 26.629 2.830
Archivos 4.032 3.248 784
121.932 100.007 21.925

La situacion, al cierre del ejercicio 2009, de los inmuebles para arrendamientos era |a siguiente:
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N°de Fincas Pendientes
Edificios no comerciales fincas alquiladas | de alquiler
Viviendas 18 6 12
Plazas de garsje 2.579 2.564 13
M* M’ Pendientes
Edificios comerciales totales alquilados | de alquiler
Oficinas 90.347 §0.947 9.400
Locales 30.599 28.187 2412
Archivos 4.032 3.248 784
124,978 112.382 12.596

Practicamente todos los inmuebles destinados a arrendamiertos se encuentran situados en la Comunidad
Auténoma de Andalucia.

Al 31 de diciembre de 2010, el Grupo no tiene compromisos de inversion en relacién al epigrafe “lnversiones
Inmobiliarias” para el ejercicio 2011.

Las inversiones méas significativas incluidas en este eplgrafe del balance de situacién consolidado adjunto son
las siguientes: '

» Edificio Buenos Aires (Avda. RepUblica Argentina 21-23-25, Sevilla)
« Edificio Insur (Avda. Diego Martinez Barrio, Sevilla)

= Edificio Centro Comercial El Mirador (Avda. Kansas City, Sevilla)

+ Edificio Suecia (Parque Tecnolbgico Isla de la Cartuja, Sevilla)

» Edificio Insur Huelva (Pegeaderlas, Huelva)

« Edificio Insur Cariuja (Parque Tecnologico lsla de la Cartuja, Sevilla)
» Edificio Menara (Avda. de la Buhaira, Sevilla)

» Edificio Insur Nobel (Avda. Ramdn y Cajal, Sevilla)

s Edificio Insur Capitolio {Avda. San Francisco Javier, Sevilla)

+ Edificic en Avda, Diego Martinez Barrio (Sevilla)

» Edificio en C/ Garcia Lovera {Cdrdoba)

« Edificio en Paseo de la Gloneta {Huelva)
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Las inversiones inmobiliarias del Grupo se corresponden principalmente con inmuebles destinados a su
explotacién en régimen de alquiler.

Es politica de! Grupo contratar todas las polizas de seguros que se estimen necesarias para dar cobertura a los
riesgos gue pudieran afectar a las inversiones inmobiliarias.

La cobertura de seguros contratada por el Grupo en relacién con sus inversiones inmobiliarias es suficiente al 31
de diciembre de 2010 y 2009.

El Grupo no tenia inversiones inmobiliarias totaimente amortizadas a 31 de diciembre de 2010 y 2009.

La actualizacion de balances Nlevada a cabo en 1996, supuso un incremento neto del valor del inmovilizado
material y de las inversiones inmobiliarias a aquella fecha de 6.875 miles de euros, de los que 6.594 miles de
euros corresponden con elementos registrados a la fecha actual en el epigrafe "Inversiones inmobiliarias” del
balance de situacién adjunte al 31 de diciembre de 2010 y 2009. Como consecuencia de esie incremento de
valor de las inversiones inmobiliarias, la dotacidon a la amortizacién, en los ejercicios 2010 y 2009, se ha visto
incrementada en 134 y 150 miles de euros, respectivamente. En esta misma cantidad, aproximadamente, se
vera incrementada la dotacién a la amortizacién en 2011.

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias de! Grupo al 31 de diciembre de 2010 y al 31 de diciembre de
2009, calculado en funcién de las valoraciones realizadas en dicha fecha por la Compafila
EUROVALORACIONES, S A, tasadores independientes no vinculados a la Sociedad, asciende a 460.384 y
478.351 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2010 el -94,96% del valor del mercado de las inversiones inmobiliarias no estan afectas a
garantlas.

El 95,40% del valor de mercado de las inversiones inmobiliarias v los inmuebles de uso propio del Grupo
pertenecen a la Sociedad Dominante, de las cuales estan libres de cargas y gravamenes, un 99,53%. Por otra
pare, el 4,60% restante del valor de mercado de las inversiones inmobiliarias pertenecen a las sociedades
dependientes, |IDS Andalucia Patrimonial, S.L., IDS Cérdoba Patrimonial, S.L. e IDS Huelva Patrimonial, S.L..
Estas adquirieron el 21 de diciembre de 2008 tres inmuebles situados en Sevilla, Cérdoba y Huelva, con
contratos de arrendamiento vigentes, cuyo coste neto contable al 31 de diciembre de 2010 asciende a 19.721
miles de euros y su financiacion con garantia hipotecaria a largo plazo asociada asciende a 13.800 miles de
euros al 31 de diciembre de 2010..

Sociedades Dependientes

El detalle de las Sociedades Dependientes, y la informacién relacionada con las mismas es el siguiente:
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Q;mminaciénmazén Social/Actividad

% participacion

Miles de euros

Directa

Indirecta

Capital

Resultado

Explotacién

Neto

Resto de
Patrimonio

Total
Patrimonio

Dividendos
Recibidos

arking Insur, S.A
Angel Gelan, 2 Sevilla
Explotacién de Parkings priblicos

100%

62

(622)

(316)

990

736

Inversiones Seviltanas, S.A.I
'Angel Gelan, 2 Sevilla
xplotacion de locales comerciales

100%

240

@

241

Coopinsur, S.A.
c/Angel Geldn, 2 Sevilla
onst, de Viviendas en Reg, de coopetativa

100%

62

243

314

ominsur, §.A.
c/Angel Geldn, 2 Seville
rom., Const. vy Venta. Agente Urbanizador

100%

62

251

{343)

(1.085)

(1.366)

acienda la. Cartuja, S A
c/Angel Geldn, 2 Sevilla
Promocidn, Construccién y Venta

60%

10.366

760

nmn

kx)l

10.580

osaico Desarrollos Inmoebiliarios, S.A.
/Angel Gelan, 2 Sevilla
Promocion, Construceidn y Venta

30%

16,800

5.767

3.647

(298)

20.149

‘Angel Gelén, 2 Sevilla
romocitn, Construccién y Venta

Innovacitn en Desarrallos Urbanos del Sur, S.A.

52%

15.000

{156)

(564)

(4.233)

10.203

Ziveransur, S.L
c/Angel Qelan, 2 Sevilla
restacion de servicios inmobiliarios

50%

20

usandal Sociedad Inmobiliaria, S.A
Rua Mouzinho da Silveira, 12 Lisboa
Promocién inmobiliarira

55%

30

{177

(127

rbanisme Concertado, 5.A.
evilla
Promocitn, Construccidn y Venta

9.09%

6.600

{416)

(402)

15.252

21.450

D3 Cérdoba Patrimonial, S.L.
/ Anpel Gelan, 2 Sevilla
Adguisicion y armendamiento de inmuebles

100%

20

431

162

(153)

27

IDS Huelva Patrimonial, S.L.
/ Angel Gelan, 2 Sevilla
dquisicién y arrendamiento de inmuebles

100%

20

319

106

(100)

26

108 Andalucia Patrirnonial, 5.L.
¢/ Angel Gelén, 2 Sevilla

100%

20

376

117

(110)

27

dquisiciér: y arrendamiento de inmuebles
‘\ Total

. Los datos relativos a la situacion patimonial de estas sociedades se han obtenido de las cuentas anuales
auditadas por el mismo auditor de la Sociedad Dominante, en el casc de Hacienda la Cartuja, $S.A., Mosaico
Desarrollos Inmobiliarios, S.A., Innovacién en Desarrollos Urbanos del Sur, $.A,, Urbanismo Concertado, S.A. ¥

30

Parking Insur, S.A. del ejercicio 2010 y las cuentas no auditadas del resto de tas sociedades de! grupo del
ejercicio 2010. Dichas cuentas anuales han sido formutadas segin normativa local.
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La informacién financiera resumida de las empresas asociadas, incluyendo el imporie acumulado de los activos,
pasivos, ingresos ordinarios y resultado del ejercicio 2010 conforme se establece en la NIC 28, es la siguiente:

Miles de Euros
Mosaico Desarrolios Urbanisme

Urbanisticos, SA. Concertado, S.A.
BALANCE
Activos 64.697 64.347
Patrimonio Neto 20.149 21.450
Pasivos 44,548 42.897
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Ingresos ordinarios 34.674 15
Resultado del gjercicio 3.647 {402)
% Participacién 30% 9,89%

La informacién del tolal activo corriente, a largo plazo, pasivos corrientes y a largo plazo e ingresos y gastos
relacionados con !as participaciones en negocios conjuntos, conforme se establece en la NIC 31, es la siguiente:

. Miles de Euros
Innovacién en
Desarrollos Urbanos del Lusandal Sociedad
Sur, S.A. Ziveransur, S.L. Inmobiliaria, S.A. (*)
BALANCE
Activo corriente 18.861 837 n.d.
Activo no corriente 4.856 - n.d.
Pasivos corrientes 13.514 8358 nd.
Pasivos no corrientes - .
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Ingresos 20.866 84 n.d.
Gastos {21.671) (84) n.d.
Resultado del ejercicio {564) - n.d.
% Participacién 52% 50% 55%

(*} Sociedad en proceso de liquidacidn en el gjercicio 2010

10. Inversiones en empresas asociadas y otros activos no corrientes

a} Inversiones en empresas asociadas-

El movimiento habido en este capitulo del balance de situacién consolidado adjunto, ha sido el siguiente:
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Miles de Euros
Saldo al Participacién Saldo al Participacién Saldo al
31-12-08 en resultados Otros 31-12-09 | en resultados Otros 31-12-10
Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. 4801 4 8 4.805 1.094 68 5.967
rbanismo Concertado, S.A. 2.149 (40 (115) 1.994 (37} (7 1.950
Total 6.950 (44) (107 6.799 1.057 61 7.517
Los saldos deudores y acreedores mantenidos con sociedades consolidadas por el método de la participacion al
31 de diciembre de 2010 y 2009 son los siguientes:
Miles de curos
2010 2009
Deudores Acreedores Neto Deudores Acreedores Neto
Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. 387 (63) 324 420 “ 416
Urbanismo Concertado, S.A. - - - - - -
‘ Total 387 (63) 324 420 (4) 416

O 0000000606000 000 90 000 0 o000

Miles de Euros
2010 2009
Importe neto cifra de negocios 467 160
Otros ingresos de explotacién - -
467 160

b} Otros activos no corrientes-

Las transacciones mantenidas con empresas asociadas al 31 de diciembre de 2010 y 2009 son las siguientes:

32

El saldo mantenido con Mosaico Desarrollos Inmobiliaries, S.A. al 31 de diciembre de 2010 y 2009 tiene
naturaleza comercial.

Al cierre del ejercicio 2010, el importe registrado en este eplgrafe se corresponde, por un lado con las fianzas
constituidas ante diferentes organismos plblicos con vencimiento a largo plazo por importe de 1.318 miles de
euros, con depdsitos constituidos en garantia de avales concedidos al Grupo por importe de 259 miles de euros
¥, por otro lado con imposicicnes a plazo fijo por un principal de 800 miles de euros y con cuentas a cobrar a
largo plazo por operaciones comerciales por importe de 1.533 miles de suros.

Al cierre del ejercicic 2009, el importe registrado en este epigrafe se corresponde principalmente con las fianzas
constituidas ante diferentes organismos publicos con vencimiento a largo plazo.
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11. Existencias

La composicion de las existencias del Grupo al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es la sigulente:

Miles de euros
2010 2009
Edificios adguiridos - 162
Terrenos y solares 76.435 73.508
Obra en curso de construccidn de ciclo largo 9.289 21.05¢
Obra en curso de construceidn de ciclo corto 21.437 9.007
Edificios construidos 61.257 80.740
Anticipos 2.768 2.758
Total 171.186 187.225

El movimiento experimentado por las distintas partidas que componen el eplgrafe de existencias durante el

ejercicio 2010 ha sido el siguiente:

Miles de euros

31/12/2009 | Adiciones Retiros Traspasos 31/12/2010
Edificios adquiridos 162 - (162) - -
Terrenos y solares 77.204 14.731 {9.805) (2.469) 79.661
Obra en curso de construccitn de cicle largo 21.050 5.621 {3.610) (13.772) 9,289
Obra en curso de construccién de ciclo corto 9.0607 856 - 11.574 21.437
Edificios construidos 80.740 291 (24.925) 5.151 61.257
Deterioro de terrenos y solares (3.696) (647) 1.117 - (3.226)
Anticipos de proveedores 2.758 10 - - 2.768
‘ Total 187,228 20.862 (37.385) 484 171,186

.

Las existencias de terrenos y solares incluyen al 31 de diciembre de 2010, por importe de 931 miles de
euros, el exceso de valor de coste respecto de su valor tedrico contable, de la participacién que Inmobiliaria
del Sur, S.A., mantiene en Hacienda La Cartuja, S.A. (véase Nota 4-a)). Al 31 de diciembre de 2009 esa
diferencia ascendia a 1.235 miles de euros. En opinién de los Administradores de la Sociedad el valor de
mercado de estos terrenos es superior a este coste.

Par oftro lado, el Grupo tiene registrado al 31 de diciembre de 2010 en el eplgrafe "Existencias-Terrenos y
solares” un importe total bruto que asciende a 79.661 miles de euros (sin incluir los deterioros por importe
de 3.226 miles de euros). Para explicar las evidencias tomadas y conciuir que el valor neto realizable o
valor de mercado es superior al coste, se ha efectuado un doble andlisis en funcidn de la situacion y fecha
de compra de los suelos:

Existencias para las que existen valoraciones y tasaciones recientes

Se han realizado tasaciones y valoraciones sobre terrenos y solares principalmente a principios del ejercicio
2011, cuyo coste a 31 de diciembre de 2010, asciende a 73.704 miles de euros. En todos los casos, las
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tasaciones han sido realizadas por tasadores homologados e inscritos en el Registro del Banco de Espafia.
El método de valoracion empleado ha sido el residual dinamico. Come consecuencia de dichas tasaciones
y valoraciones el Grupo ha dotado una provisién por deterioro en el ejercicio 2010 por importe de 847 miles
de euros (2.579 miles de euros en 2009). '

Existencias que no han sido objeto de tasacién/valoracion externa

El importe de los terrenos y solares para los que no se ha estimado necesario realizar una valoracién a 31
de diciembre de 2010 asciende a 2.731 miles de euros y se corresponden en su tolalidad a suelos y solares
adquiridos por el Grupo con anterioridad al ejercicio 2000. En este sentido, el Grupo ha realizado el "Test de
deterioro” sobre dichos terrenos y solares, estimando los costes a incurrir hasta ia terminacion de la
promocién y el precio de venta a la finalizacion de la misma. En este sentido, el Grupo dispone de
referencias validas de precic de venta al tratarse en la mayor parte de los casos de suelos en los que el
Grupo ha desarrollado ya promociones. Adicionalmente, este célculo ha sido sometido a un test de estrés
mediante la reduccién de los precios de venta en un 15%, alargamiento del periodo de comercializacién en
tres afios y utilizando tasas de descuento de mercado, concluyéndose que el precio de compra del suelo
soporta este test de estrés, conforme a lo establecido en el parrafo 32 de la NIG.

Respecto a las existencias de promociones en curso y de productos terminados, el Grupo cuenta con
tasaciones recientes y con testigos de mercado de las ventas realizadas en el cuarto trimestre de 2010 y en
2011 hasta la fecha de la formulacion de estas cuentas anuales consolidadas, que ponen de manifiesto que
los valores de mercado de dichas existencias superan ampliamente los precios de coste, por lo que no ha
sido necesaria la dotacién de ninguna provisiéon por deterioro sobre estos activos. En este sentido, el
andlisis de recuperabilidad del coste incurrido en promociones en curse y edificios terminados ha sido
sometido a un test de estrés mediante reduccion de precios y alargamiento del periodo de comercializacién,
no habiéndose puesto de manifiesto la necesidad de registrar deterioros. Finalmente, el Grupo dispone de
tasaciones de las promociones en curso y edificios construidos mas relevantes que refrendan las
conclusiones del andlisis realizado.

En general, todas las promociones en curso y edificios construidos son edificios de viviendas, que
normalmente incluyen garajes, trasteros y locales. Se localizan principaimente en la Comunidad Auténoma
de Andalucia y la Comunidad Autdnoma de Madrid,

Al 31 de diciembre de 2010 y 20098, dentro del eplgrafe de Existencias se incluyen viviendas y oficinas
afectadas por hipotecas en garantia de préstamos subrogables que se mantienen con diversas entidades
financieras, hipotecas en las gue, en su momento, se subrogaran los futuros compradores. £l coste total de
las viviendas cuyos préstamos se encontraban pendientes de subrogacién al 31 de diciembre de 2010 y
2009 asciende a 78.899 y 108.181 miles de euros, respectivamente.

El importe de gastos financieros correspondientes a financiacion especifica y no especifica registrado como
coste de las existencias a 31 de diciembre de 2010 y 2009 asciende a 6.867 y 6.844 miles de euros,
respectivamente.

A 31 de diciembre de 2010 existen derechos de compra, y no compromisos de compra, sobre dos suelos,
documentados en sendos contralos de opcion de compra, por importe de 57.250 miles de euros (94.250
miles de euros al 31 de diciembre de 2009}, de los cuales 2.768 miles de euros (2.758 miles de euros al 31
de diciembre de 2009) se han materializado en pagos, registrandose en el epigrafe "Anticipos de
proveedores- Existencias” del balance de situacién consolidado adjunto al 31 de diciembre de 2010. Estos
contratos de opcidn de compra se corresponden con dos derechos de compra sobre dos suelos por importe
de 44 y 13 millones de euros, respectivamente, cuyos periodos maximos para la ejecucién de las opciones
terminan en 2015 y 2012, respectivamente. £ Grupo tiene la opcién de no ejecutar estas opciones de
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compra, sin ningln riesgo adicional a los 2.768 miles de euros entregados a 31 de diciembre de 2010. A
este respecto, no existen cldusulas suspensivas o resolutorias, ni otro tipo de condiciones que pudieran ser
relevantes y tener impacto en los estados financieros de los préximos ejercicios.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2008, el Grupo no tiene compromiso de venta de solares.

Los compromisos de venta de promociones contraldos con clientes al 31 de diciembre de 2010 y 2009
ascienden a 9.458 y 6.309 miles de euros, de los cuales 2.435 y 1.590 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 situacién consolidade adjunto (Nota 18).

12. Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

El epigrafe *Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar” incluye los siguientes conceptos:

Miles de euros

2010 2009
Clientes por ventas 962 2.089
Clientes por prestacién de servicios 2.099 1.932
Efectos comerciales a cobrar . 608 1.641
Clientes de dudoso cobro 622 636
Grupo 1.108 1.203
Deudores diversos 3.369 2.508
Deterioros {622) (6363
Total 8.146 9.373

Las cuentas a cobrar de origen comercial no devengan intereses.

El importe de “Clientes por ventas” corresponde principalmente a un pago aptazado por la venta de unos locales
por importe de 605 miles de euros, que no habia vencido al 31 de diciembre de 2010 y sobre el que no existia
duda de su cobrabilidad en atencidn a la calidad crediticia del cliente y a la entrega de una vivienda realizada en
los ultimos dias del ejercicio y para la que, al 31 de diciembre de 2010, aln no se habia recibido ia subrogacitn
en el préstamo hipotecario por parie de la entidad financiera, por imporie de 120 miles de euros, manteniéndose
en balance la cuenta a cobrar y el pasivo financiero por este importe,

El imporie de “Efectos comerciales a cobrar” corresponde a los efectos entregados por los clientes de la
actividad de promocidn segin las condiciones establecidas en los contratos privados de compraventa. Al 31 de
diciembre de 2010 se habian producido impagos a su vencimiento de estos efectos por imporie de 67 (86 miles
de euros en 2009), si bien la Sociedad no considera deterioro en este saldo dado que no se ha producido la

entrega de los bienes.

El saldo de “Clientes por prestaciones de servicios” corresponde a la facturacién de la actividad de
arrendamiento de inmuebles que se encuentra pendiente de cobro al 31 de diciembre de 2010 y sobre la que no
existen dudas de su cobrabilidad al tratarse, principalmente, de la facturacidn del ultimo mes del ejercicio y
recibos pendientes de pequefios impories del ejercicio 2010 de diferentes arrendatarios que generalmente no
presentan problemas de cobrabilidad.
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Los saldos de clientes de arrendamiento se analizan individualmente de forma periddica. La Sociedad sigue el
criterio de reclasificar al epigrafe “Clientes de dudoso cobro- Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar”
del balance de situacidn consolidado adjunto aquellos que considera incobrables, registrando el deterioro por
aguella parte de su saldo gque se considera no recuperable a través de las fianzas, avales, y otros conceptos
entregados por el cliente. En la mayoria de los casos se encuentran en proceso judicial.

E! importe de “Deudores diversos™ recoge principalmente, la cuenta a cobrar derivada de los derechos
reconocidos a la Sociedad dominante en virtud de sentencias firmes y ejecutables dictadas por el Tribunal
Supremo. Aderds, el Grupo registra en este epigrafe las cuentas a cobrar por importe de 370 miles de euros,
originadas por las cuotas de comunidad de los inmuebles arrendados y repercutidas a sus inquilinos que no
presentan problemas de cobrabilidad. Finalmente, se incluye la cuenta a cobrar a la Junta de Andalucia con
motivo de la expropiacidbn de unos terrenos a una de las sociedades del Grupo por importe de 821 miles de
euros, por lo que no tiene mora o deterioro.

Los saldos a cobrar a "Grupo” no eliminados en el proceso de consolidacién comresponden a las sociedades
Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A., que se integra por el método de la participacidn por importe de 387
miles de euros (Véase Nota 10), a Ziveransur, S.L., e Innovacidn y Desarrollos Urbanos del Sur, S.A. que se
integran por el método proporcional por importes de 676 y 45 miles de euros, respectivamente,

Durante el ejercicio 2010, el Grupo no ha registrado deterioros en congepto de provision (151 miles de euros en
2009). Asl mismo durante el ejercicio 2010 ha aplicado provisién por cobros por importe de 2 miles de euros y
por fallidos por importe de 12 miles de euros (en 2008 el Grupo no aplicd deterioro alguno). La provisién se ha
determinado en referencia a los incumplimienios de otros ejercicios.

No existen por tanto activos financieros en mora significativos o que no hayan sido deteriorados segin los
criterios establecidos por el Grupo y descritos en las Notas 4c) y 12.

Los Administradores consideran que el importe en libros de las cuentas de deudores comerciales y ofras
cuentas por cobrar se aproxima a su valor razonable.

Efectivo y otros activos liguidos equivalentes y Otros activos financieros corrientes

Efectivo y otros activos liquidos

El epigrafe "Efectivo y ctros activos liquidos equivalentes” incluye la tesoreria del Grupo y depdsitos bancaries a
corto plazo con un vencimiento inicial de tres meses o un plazo inferior. E! importe en libros de estos activos se
aproxima a su valor razonable.

Otros activos financieros corrientes

El epigrafe "Otros activos financieros corrientes” recoge los activos financieros negociables. El Grupo considera
activos negociables las inversiones en valores representativos del capital de entidades cotizadas que ofrecen al
Grupo la oportunidad de obtener rentabilidades en forma de ingresos por dividendos y/c ganancias procedentes
de su eventual realizacion y se encuentran valorados a su valor razonable.

Las minusvalias experimentadas en el ejercicio 2010 por los valores representativos del capital de entidades
cotizadas por importe de 74 miles de euros (plusvalias de 62 miles de euros en 2008) se encuentran registradas
en el epigrafe “Diferencias por variaciones de valor de instrumentos financieros a valor razonable” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.
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Los valores razonables de estas plusvalias y valores se basan en los precios de cotizacién.

Patrimonio neto

Capital social-

La Sociedad Dominante otorgd, con fecha 11 de noviembre de 2008, la escritura de ejecucién de la ampliacion
de capital acordada por la Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha 28 de junio de 2008. La citada
ampliacién se realizd con cargo a reservas voluntarias por importe de 1.616 miles de euros, mediante la emisidn
de 808.183 nuevas acciones de 2 euros de valor nominal cada una de ellas, quedando establecido el capital
social en 16.971.847 acciones de 2 euros de valor nominal por accién.

Todas las acciones de la Sociedad Dominante son de la misma clase y tienen los mismos derechos,

Hasta el 31 de diciembre de 2006, la totalidad de la acciones de la Sociedad Dominante cotizaban en el
mercado de corros de la Bolsa de Valores de Madrid.

La Junta General Ordinaria de Accicnistas de la Sociedad Dominante de fecha 24 de junio de 2006 acord6
autorizar al Consejo de Administracién para solicitar la admisién a cotizacion de las acciones de la Sociedad
Dominante en la Bolsa de Valores de Valencia, y una vez admitidas a cotizacién solicitar 1a admistén a cotizacidn
de las acciones en el mercado continuc bajo la modalidad de contratacién de Valores con fijacidén de precios
Unicos “fixing”.

Can fecha 7 de febrero de 2007, la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Valencia admiti¢ a cotizacion las
acciones de la Socledad Dominante y finalmente la Comisidn Nacionai del Mercado de Valores, con fecha 11 de
octubre de 2007 decidi6 la integracidn de las acciones de la Sociedad en el sistema de interconexién bursatii.

Las Sociedad Dominante esta cotizando en el sistema de interconexién bursatil en la modalidad "fixing” desde el
dia 5 de noviembre de 2007.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante celebrada el 26 de junio de 2010, acord6 autorizar
durante doce meses al Consejo de Administracién y al Administrador Unico u érgano de Administracion de las
sociedades filiales para la adquisicion derivativa de acciones propias, con los siguientes limites:

Numero maximoe: 1.250.000 acciones
Precio minimo: 2 euros

Precio maximo: 50 euros

Plazo de duracién: 12 meses

La Jurta General de Accionistas de la Sociedad Dominante celebrada el 20 de junio de 2009, acordd autorizar
durante doce meses al Consejo de Administracidn y al Administrador Unico de las sociedades filiales para la
adquisicion derivaliva de acciones propias, con los siguientes limites:

NUmero méaximo: 1.250.000 acciones
Precio minimo: 2 euros

Precio maximao; 75 euros

Plazo de duracién: 12 meses
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A 31 de diciembre de 2010 y 2009, sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién mantenian en su
cartera las siguientes acciones de la Sociedad Dominante:

Nimeros de Acciones
Empresas 2010 2009
Parking Insur, S.A. 378.756 378,756
Cominsur, S.A. 70,654 70.654
Coopinsur, S5.A. 40.626 40.626
[ Total 490.036 490.036

Durante 2010 y 2009 las sociedades filiales no han realizado compras de acciones. Los precios medios de
adquisicién de estas acciones, son los siguientes:

Euros
Empresas 2010 2009
Parking Insur, S.A. 2,871 2,871
Cominsur, S.A, 2,916 2,916 iy
Coopinsur, S.A. 4,190 4,190

La Sociedad Dominante, al amparo de la Circular 3/2007, de 19 de diciembre, de la Comisién Naciona! del
Mercado de Valores, y con el objetivo Unico de favorecer la liquidez de las transacciones y la regularidad de la
cotizacion de sus accicnes y dentro de los limites estabiecidos en la autorizacién otorgada por la Junta General
de Accionistas para la adquisicidn de acciones propias, con fecha 6 de febrero de 2008, suscribié con Mediacién
Bursatil, 5.V., S.A., un contrato de liquidez para la realizacion de operaciones de compra y venta de acciones
propias de la Sociedad Dominante. Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, 1a Sociedad Dominante posee 301.778 y
227.587 acciones propias, respectivamente, representativas del 1,78% y 1,34%, respectivamente de su capital
social. -

Al cierre del ejercicio 2010 la*Sociedad Dominante y sus sociedades dependientes tenian en su poder acciones
propias de acuerdo con el siguiente detalle:

N de Valor Precio medio de| Coste total de
acciones nominal adquisicidn adquisicién
(euros) {euros) {miles de euros
Acciones propies al cierre del ejercicio 2010 791.815 2 9,68 71.664

Al cierre del ejercicio 2009 1a Sociedad Dominante y sus sociedades dependientes tenlan en su poder acciones
propias de acuerdo con el siguiente detalle:
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N°de Velor Precio medio de| Coste total de
acciones nominal adquisicién adquisicién
{curos) (euros) (miles de euros)
Acciones propias al cierre del gjercicie 2010 717.543 2 9,09 6.519

Segun la informacién de la que disponen los Administradores de Inmobiliada del Sur, 8.A., ninguna sociedad
accionista, excepto Inversiones Agricolas Industriales y Comerciales, S.1.. {(con el 11,134% a 31 de diciembre de
2010), posee directamente participaciones superiores al 10% del capital social.

Segun consta en las declaraciones presentadas por los consejeros de la Sociedad a la Comisidén Nacional del
Mercado de Valores, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad poseen al 31 de diciembre de
2010 directa e indirectamente un total de 5.846.496 acciones de la Sociedad, con un valor nominal total de
11.692.992 miles de euros y que suponen un 34,45% del capital social de la compania,

Reserva legal-

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, la sociedad andnima debe destinar una cifra igual al 10% de!
beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. La reserva
legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parle de su saldo que exceda del 10% del capital ya
aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social,
esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

Al cierre del ejercicio 2010 esta reserva se encontraba completamente constituida.

Reserva estatutaria-

De acuerdo con lo establecido en los Estatutos Sociales debe destinarse a Reservas estatutarias el 10% del
resultado del ejercicio. .

Reserva por acciones de la'Sociedad Dominante-

En cumplimiento de la obligacién dispuesta por la Ley de Sociedades de Capital en su arliculo 148, las
sociedades filiales tienen establecida con cargo a reservas voluntarias, |a reserva para acciones de la Sociedad
Dominante por un importe de 1.464 miles de euros al 31 de diciembre de 2010 y 2009, Esta reserva tiene
caracter indisponible en tanto las acciones no sean enajenadas o amortizadas.

Reserva en Sociedades Consolidadas-

El desglose de las reservas en sociedades consolidadas es el siguiente:
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Miles de euros

2010 2009

Hacienda La Cartuja, S.A. {729) (1.315)
Eliosena, S.A. - 443
Parking Insur, S.A. 1.115 1.387
Inversiones Sevillanas, S.A.L - -
Coopinsur, S.A. 256 243
Cominsur, S.A, {901) 3
Lusandal Sociedad Inmobiliaria, S.A. (127 28
IDS Cérdoba Patrimonial, S.L. 1 -
IDS Huelva Patrimonial, S.L. 1 -
Innovaci6n en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A, {393) -
Reservas en sociedades consclidadas por

integracion global y proporcional (777T) 1.103
Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. - -
Urbanismo Concertado, S.A. 1.386 1.434
Reservas en sociedades por el método de

la participacién 1.386 1.434
Total 609 2.537

Dividendo a cuenta

El Consejp de Administracién de la Sociedad Dominante acordé el 29 de diciembre de 2010 y 29 de diciembre
de 2010 la distribucién de un dividendo a cuenta de los beneficios del ejercicio 2010 y 2009 por importe de 1.697
y 2.376 miles de euros, respectivamente (0,10 y 0,14 euros por accién en el ejercicio 2010 y- 2009,
respectivarnente), para lo cual y en cumplimiento de lo establecido por la legislacidn vigente, los Administradores
formutaron el correspondiente estado provisional de liquidez, en el que se ponia de manifiesto la existencia de
liquidez suficiente para la distribucién de dicho dividendo {véase Nota 3).

158. Intereses minoritarios

El movimiento del capitulo "Intereses minoritarios”, asi como el de los resultados atribuidos a 1a minoria, ha sido
el siguiente en los ejercicios 2010 y 2009:

40



16

0K2858788

TRES CENTIMOS
DE EURO

Miles de euros

Hacienda La

Cartuia, S.A. | Eliosena, S.A. Total
Saldg al 31 de diciembre de 2008 2.378 2.536 4.914
Dividendos pagados - - .
Resultado del ¢jercicio 2009 667 (102 565
Saldo al 31 de diciembre de 2009 3.045 2.434 5.479
Fusién 2.434 (2.434) -
Dividendos pegados - - -
Resultado del ejercicio 2010 47 - (47)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 5.432 - 5432

El Unico socio externo con una participacidn superior al 10% en alguna sociedad es Cajasol Inversiones
Inmobiliarias, S.A.U. que participa en un 40% en Hacienda La Cartuja, 5.A., sociedad fusionada con Eliosena,
S.A. en el gjercicio 2010. La totalidad del importe que aparece registrado en el epigrafe “Intereses minoritarios”
del balance de situacién consolidado adjunto corresponde a este socio.

. _Provisiones

Provisiones no comrientes-

El movimiento habido en Tas cuentas de provisiones a largo plazo en los ejercicios 2010 y 2009 es el siguiente:

Miles de euros
Provisidn para Otras
impuestos provisiones Total

Saldo al 31 de diciembre de 2008 903 619 1.532
Dotaciones del ejercicio 167 212 379
Aplicaciones por excesos (i14) - (114}
Aplicaciones por pagos (44) (206) (250)
Traspasos (730) - (730)
Saldo al 31 de diciembre de 2009 182 635 817
Dotaciones del ejercicio 111 - 111
Aplicaciones por excesos - (67) (67)
Aplicaciones por pagos (121) (276} (397
Traspasos - - -
Saldo al 31 de diciembre de 2010 172 292 464

Con fecha 21 de abril de 1987, la Sociedad dominante interpuso reclamacién econdmico-administrativa ante el
Tribunal Econémico Central contra la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 1890. Este
Tribunal desestimé la reclamacién interpuesta mediante resolucion de 26 de diciembre de 2000. Contra la
misma, se inlerpuso recurso contencioso-administrativo ante la Audiencia Nacional, de la que se obluvo
sentencia estimatoria del mismo con fecha 27 de mayo de 2004. La Administracion interpuso recurso de
casacion ante el Tribunal Supremo confra la sentencia de la Audiencia Nacional. Con fecha 25 de mayo de
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2009, el Tribuna! Supremo dictd sertencia estimatoria, casando y anulando la sentencia de la Audiencia
Nacional. Desde el inicio del procedimiento judicial, la Sociedad dominante provisioné el principal de la
liquidacién junto con los intereses de demora devengados en cada ejercicio. El 21 de diciembre de 2009 se
recibit el Acuerdo de Ejecucién de la Resolucién Judicial junto con el documento de page del principal de la
deuda, por lo gque la Sociedad dominante procedid a fraspasar el importe dotado por este concepto al eplgrafe
*Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” del balance de situacién consolidado. En el gjercicio 2010, la
Sociedad dominante ha pagade un importe total de 413 miles de euros comespondientes al principal de la
deuda, guedando pendiente de pago el resto de la deuda, intereses de demora, registrada en el epigrafe
*Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar” del balance de situacién consolidado adjunto.

Las cantidades incluidas en “Provisicnes por responsabilidades” cubren el importe estimado para hacer frente a
responsabilidades probables o ciertas, procedentes de litigios en curso, indemnizaciones y obligaciones
pendientes y cuya cuantificacién objetiva no es posible realizar. Las dotaciones del ejercicio se han realizado
con cargo al epigrafe “Otros gastos de explotacion™ de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
ejercicio 2010,

Provisiones corrientes-

Este capitulo recoge las provisiones dotadas para hacer frente a las plusvalias de ventas de las promociones.
Se reconocen en la fecha de la venta de los productos pertinentes, segln la mejor estimacién del gasto
realizada por los Administradores y necesaria para liquidar el pasivo del Grupo.

. _Deudas con entidades de crédito

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el Grupo mantiene deudas con entidades de crédito segln el siguiente
detalle:

Miles de euros
2010
Corriente Pasivo ne
Limite Vencimiento a | Vencimiento a | corriente Total
largo plﬂ.ZO corto mzo

Pélizas de crédito h 84,723 . 48.004 27.137 75.141

Préstamos hipotecarios subrogables 87.756 62.967 2.199 - 65.166

Préstamnos hipotecarios sobre solares 32.562 25,350 3212 - 32.562

Préstamos hipotecarios sobre

inversiones inmobiliarias 14.815 - 63 14.544 14.607

Otros préstamos 48.899 - 10.065 38.834 48.859

Deudas por arrendamiento financiero - - 17 181 198

Intereses devengados no vencidos - - 705 - 705
[ Total 268.755 92.317 64.265 80.696 237.278
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Miles de euros
2009
Corriente Pasivo no
Limite Vencimiento a | Vencimiento a | corriente Total
largo plazo corto plazo

Pélizas de crédito 113.961 - 54,140 42.569 96.70%9
Préstamos hipotecarios subrogables 119.024 67.882 2.658 - 70.540
Préstamos hipotecarios sobre solares 25.049 12,120 12.928 - 25.048
Préstamos hipotecarios sobre

inversiones inmobiliarias 14.876 - 59 14,587 14,646
Otros préstamos 56.930 - 11.524 45.406 56.930
Deudas por arrendamiento financiero - - 17 107 124
Intereses devengados no vencidos - - 561 - 561
Total 329.840 80.002 81.887 102.66% 264.558

Del total de los préstamos hipolecarios sobre existencias vigentes al 31 de diciembre de 2010 por importe de
97.728 miles de euros (95.588 miles de euros en el ejercicio 2009) registrados en el pasivo corriente del balance
de situacién consolidado adjunto, tienen vencimiento a largo plazo un importe que asciende a 92.317 miles de
euros (80.002 miles de eurcs en el ejercicio 2009).

El importe incluido dentro de otros préstamos al 31 de diciembre de 2010 y 2009 corresponde a trece préstamos
bancarios con garantia personai. ’

Al 31 de diciembre de 2010 el grupo tenia polizas de crédito no dispuestas por importe de 9.582 miles de euros
{17.252 miles de euros al 31 de diciembre de 2009). De este importe 2.894 miles de euros son polizas de crédito
con vencimiento a largo plaze (4.210 miles de euros al 31 de diciembre de 2009). Disponia ademas de otros
prestamos no dispuestos (basicamente préstamos hipotecarios) per importe de 22,798 miles de euros (48.714
miles de euros al 31 de diciembre de 2009}, de los cuales 6.808 miles de euros se corresponden a disposiciones
pendientes por certificaciones de obra y 15.990 miles de euros se corresponden a disposiciones vinculadas a
entregas de viviendas. Los valores de coste y de mercado de los inmuebles para arrendamiento y uso propio
que tienen financiacion asociada (por importe de 53.279 miles de euros) ascienden a 99.201 y 192,888 miles de
euros, respectivamente. Adicionalmente, el Grupo dispone de inmuebles de uso propio y para arrendamiento sin
financiacién asociada cuyos valores de coste ¥y de mercado al 31 de diciembre de 2010, ascienden a 36.439 y
273,546 miles de euros, respectivamente. Asi mismo, el Grupo dispone de terrenos y solares y promociones en
curso sin financiacion asociada cuyo valor de coste al 31 de diciembre de 2010 asciende a 35.412 miles de
euros. Todo elio, unido a la generacion de flujos de caja por la propia actividad y la renovacion de pdlizas de
crédito que vencen en el 2011 da lugar a un saldo de lineas disponibles que excede cualquier necesidad del
grupo de acuerdo con los compromisos existentes a corto plazo (véase Nota 25).

E!l detalle a 31 de diciembre de 2010 de la deuda a large plazo por afioc de vencimiento es el siguiente:
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Miles de Euros
Corriente con vencirniento | Arrendamiento

No corriente a larpo plazo . financiero Total
2012 26.380 19.797 29 46.206

2013 19.944 10.868 a5 30.847
2014 7.013 9.386 36 16.435

2015 5.296 31.950 38 9.284

2016 v siguientes 21.882 48.316 43 70.241
80.515 92.317 181 173.013

E! detalle a 31 de diciembre de 2009 de |a deuda a largo plazo por afio de vencimiento es el siguiente:

Miles de Euros
Corriente con vencimiento | Arrendamiento
No corriente a largo plazo financiero Total

2011 34,8438 9.999 20 44,867

2012 25.655 8.967 20 34,642

2013 9.054 4,080 20 13,154

2014 6.773 4.138 20 10.931
2015 y siguientes 26.232 52.818 27 72.077
[ 102.562 80.002 107 182.671

El imporie de los gastos financleros devengados por ios préstamos hipotecarios durante los ejercicios 2010 y
2009 ha ascendido & 4.355 y 5.243 miles de euros, respectivamente.

Operaciones de cobertura de tipo de interés

E! Grupo contrata instrumentos financieros derivados de mercados no organizados {(OTC) con entidades
financieras nacionales e internacionales de elevado rating crediticio.

En el ejercicic 2010 y 2009, los lnicos derivados que el Grupo posee son derivados de tipo de interés,

Tdcnicas de valoracién e hipdlesis aplicables para la medicién del valor razonable

Los valores razonables de {os activos y pasivos financieros se determinan de la siguiente forma:

» Los valores razonables de activos y pasivos financieros con los términos y condiciones esténdar y que se
negocian en los mercados activos y liguidos se determinaran con referencia a los precios cotizados en el

mercado.

« Eilvalor razonable de otros activos financieros y pasivos financieros (excluidos los instrumentos derivados)
se determinan de acuerdo ton los modelos de valoracién generalmente aceptados sobre la base de
descuento de fiujos de caja utilizando los precios de fransacciones observables del mercado y las
cotizaciones de contribuidores para instrumentos similares.



a TRES CENTIMOS
B. ; DE EURC

CLAS

E

Para la determinacién del valor razonable de ios derivados de tipo de interés (Swaps o IRS), la Sociedad
Dominante utiliza un modelo propio de valoracién 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 determinacién del valor razonable de los Collar-y combinaciones de opciones, la
Sociedad utiliza el modelo de valoracién de opciones de Black & Scholes y sus variantes, utilizando a tal
efecto las volatilidades de mercado para los strikes y vencimientos de dichas opciones.

La siguiente tabla presenta un analisis de los instrumentos financieros valorados con posterioridad agrupado en
niveles 1 a 3 basado en el grado en que el valor razonable es observable.

« Nivel 1: son aquellos referenciados a precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para actives o
pasivos identicos.

* Nivel 2: son aguellos referenciados a otros inputs (que no sean los precios cotizados incluidos en el nivel
1) observables para el activo o pasivo, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir,
derivados de los precios),

« Nivel 3: son los referenciados a técnicas de valoracién, que incluyen inputs para el activo o pasivo que no
se basan en datos de mercado observables (inputs no observables).

0K2858792

Miles de euros ]
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Activos-Instrumentos Financieros 455 - - 455
Pasivos-Instrumentos Financieros Derivados - (2.225y - (2.229)

Derivados de Tipos de Inferés

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

Los derivados sobre tipos de interés contratados por el Grupo y vigentes ai 31 de Diciembre de 2010 y sus
valores razonables a dicha fecha son los siguientes:
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Valor Nominal Nominal Nominal
Nominal Razonable Pte. 2011 Pte. 2012 Pte. 2013
(Miles de (Miles de (Miles de (Miles de | (Miles de Tipo
Sociedad Instrum. | Vencimiento euros) Euros) Tipo Fijo £Ur0s) euros) euros) variable
I iliari Euribor
nmobiliaria
del Sur [RS 12
10/05/2011 25.000 (710} 4,060% 25.000 - - meses
Inmobiliaria RS Euribor
del Sur 11/05/2011 13.000 {185) 3,500% 13.000 - - 3 meses
fomobitania | rs Euribor
. 29/09/2011 25.000 (516) 3,770% 25.000 - - 3 meses
fomobiieria | IRs Euribor
29/09/2011 25.000 {512) 3,747% 25.000 - - 3 meses
I”fj‘g]bg:]‘:”a RS Euribor
11/05/2011 12.000 {(172) 3,510% 12.000 - - 3 meses
I“’:j’;bgf‘a Coller Buribor
14/05/2014 12.000 (134) 6.00%-2,75% 5.250 4,500 2.250 3 meses
Total 112.000 (2.229) : 105.250 4.500 2.250

Al 31 diciembre de 2009 el Grupo tenia estos mismos derivados vigentes mas otro IRS de nominal 25.000
miles de eurcs, que ha vencide el 1 de diciembre de 2010. El valor razonable de los derivades vigentes al
31 de diciembre de 2009 figura por importe de 4.474 miles de euros en el pasivo del balance de situacién

adjunto al 31 de diciembre de 2009.

El Grupo ha optado por la contabilidad de coberturas que permite la nomativa contable, desighando
adecuadamente las Relaciones de Cobertura en las que estos IRS y Collar son instrumentos de coberiura
de la financiacién utilizada por el Grupo, neutralizando las variaciones de flujos por pagos de intereses

fijando el tipo de interés a pagar por {a misma,

El movimiento del valer razonable de los instrumentos financieros derivados, registrados en los epigrafes
“Deudas a fargo plazo-Derivados” y "Deudas a corto plazo-Derivados” del pasivo del balance de situacion

consolidado adjunto al 31 de diciembre de 2010 y 2008 ha sido:
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Miles de |
Euros

Saldo al 31-12-2008 2.518
Aumentos contra patrimonio neto (parte efectiva de

la cobertura) 1.515
Aumentos conira pérdides y ganancias (parte no

efectiva de la cobertura) 875
Disminuciones por pago de liquidaciones (434)
Saldo al 31-12-2009 4.474
Disminucién contra patrimonio neto (parte efectiva

de la cobertura) (492}
Aumentos contra pérdidas y ganancias (parte no

efectiva de la cobertura) 342
Disminucién contra pérdidas y ganancias
(discontinuidades de la cobertura) (848)
Disminuciones por pago de liquidaciones (1.247)
| Saldo al 31-12-2010 2229

Por ofra parte, el movimiento del epigrafe *Ajustes por cambios de valor-Operaciones de coberiura” del
Patrimonio Neto del balance de situacion en los ejercicios 2010 y 2009 ha sido:

Miles de
Euros

Saldo al 31-12-2008 (3.319
Disminuciones contra pasivo (parte efectiva de la

cobertura) (1.515)
Aumentos contra pérdidas y ganancias (devengo de

intereses, liquidaciones y discontinuidades de la

cobertura) ' 1.138
Efecto impositivo 113
Saldo al 31-12-2009 (3.583
Aumentos confra pasivo (parte efectiva de la

cobertura) 492
Aumentos contra pérdidas y ganancias (devengo de

intereses, liquidaciones y discontinuidades de la

cobertura) 3.160
Efecto impositivo {1.095
| Saldo al 31-12-2010 (1.026)

Dichas Relaciones de Cobertura eran en ejercicios anteriores altamente efectivas de manera prospectiva y
retrospectiva, de forma acumulada, desde la fecha de designacion. En consecuencia, el Grupo acumula en
Patrimonio Neto el cambio de valor razonable de los Instrumentos Financieros Derivados, por su parte
efectiva, que a 31 de diciembre de 2010 asciende a un importe -1.026 miles de euros (-3.583 miles de euros
al 31 de diciembre de 2009).
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Durante el ejercicio 2010, se ha registrado en Patrimonio Neto un importe neto de -603 miles de euros
(1.402 miles de euros en el ejercicio 2008) y se ha procedido a reciclar de Patrimonic Neto a Gasto de
intereses un importe de 3.180 miles de suros (1.138 miles de euros en el ejercicio 2009}, a medida que se
registraban los intereses de los pasivos financieros que estaban siendo cubiertos segin las relacicnes de
cobertura designadas.

Las ineficiencias reconocidas en la cuenta de pérdidas y ganancias derivadas de la cobertura de flujos de
efectivo ascienden a 342 miles de euros al 31 de diciembre de 2010, con el siguiente detalle:

] Miles de euros ‘

Nominal Valor razonable Ineficiencia |
IRS 25.000 - (3
IRS 25.000 710 124
IRS 13.000 185 16
RS 25.000 516 253
IRS 25.000 512 (101}
IRS 12,000 172 2
Collar 12.000 134 (14)
2.229 ‘7 342

Analisis de sensibilidad al tipo de interés

Las variaciones de valor razonable de los derivados de tipo de interés contratados por el Grupo dependen
de la variacion de la curva de tipos de interés del Euribor y de los Swaps a largo plazo. El valor razonable de
dichos derivados, a 31 de diciembre de 2010 y 2008, es de -2.229 y -4.474 miles de euros, respectivamente.

Se muestra a continuacidn el detalle del andlisis de sensibilidad (variaciones sobre el valor razonable a 31
de diciembre de 2010 y 2008) de los valores razonables de los derivados ante cambios en la curva de tipos
de interés del Euro:

Sensibilidad (en miles
de euros) 31.12.2010 31.12.2009

+0,5% (incremento en la 195 553
curva de tipos)

-0,5% (descenso en la (199) (565)
curva de tipos)

El anslisis de sensibilidad muestra que los derivados de tipos de interés registran disminuciones de su valor
razonable negativo ante movimientos al alza de los tipos de interés ya que los tipos de interés futuros se
situarian cercanos del tipo fijado con e! IRS 6 la nada superior del Collar, y por tanto, la Sociedad estaria
cubierta ante movimientos de tipos de interés al alza. Ante movimientos de los tipos a la baja, el valer
razonable negativo de dichos derivados se veria incrementado.

A pesar de haber sido designados como cobertura contable, debido a las relaciones de cobgrturas
discontinuadas y a su vencimiento en e! ejercicio 2011, la variacion de valor razonable de estos derivados
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que se registraria en Patrimonio Neto seria de un 12%. El restante 88% impactarla en la Cuenta de

Pérdidas y Ganancias.

Adicionalmente, e! Grupo ha realizado el analisis de sensibilidad para los importes de deuda financiera a
tipo variable, arrojando la conclusidn de gue un aumento en un 0,5% de los tipos de interés harfa fluctuar el

importe del gasto financiero en 1.160 miles de euros.

18. Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

E! detalle de este eplgrafe al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el siguiente:

Miles de euros

2010 2009 |
Proveedores empresas del grupo y asociadas 789 4
Proveedores 7.698 8.409
Efectos a pagar 138 151
Anticipos de clientes (Nota 11y 22} 2.435 1.590
Total 11.060 10154 |

E! epigrafe de Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar incluye principalmente los importes pendientes
de pago por compras comerciales y costes relacionados, y los importes de las entregas a cuenta de clientes

recibidos antes del reconocimiento de 1a venta de los inmuehbles.

Los Administradores consideran que el importe en libros de los acreedores comerciales se aproxima a su valor

razonable.

19. Otros activos vy pasivos corrientes

E! detalle de estos eplgrafes al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el siguiente:

AN Miles de euros
2010 ¢ 2009
Anticipos a acresdores 912 253
Fianzas y depésitos - 4
Total activos corrientes 912 257
Dividendo activo a pagar (Neta 3) 1.711 2.390
Otras deudas 696 994
Fianzas y depésitos 51 73
Total pasivos corrientes 2.458 3.457
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El detalle de saldos deudores y acreedores con las Administraciones Puoblicas al 31 de diciembre de 2010 y

2009 es el siguiente:

Miles de euros
2010 2009
Corriente No corriente Corriente No corriente
Administraciones Piblicas acreedoras:
Hacienda Piblica acreedora por IVA (621) - (1.773) -
Haeienda Publica acreedora por IRPF {104) - (81} -
Hacienda Pablica acreedora por IS (483) - (1.712) -
Organismos de la Seguridad Social acreedores (64) - (46) -
Administraciones Piiblicas acreedoras (1.272) - (3.612) -
Administraciones Piiblicas deudoras:
Hacienda Publica deudora por IS 391 - - -
Hacienda Pablica deudora por IVA 396 - 3.201 -
Administraciones Piiblicas deudoras 787 - Kivli) | -
Actives por impuestos diferidos - 3.095 - 4.417
Pasivos por impuestos diferidos - {(5.219) - (2.752) |
Total neto (485) (2.124) (411) L 1.665

La conciliacidon del resultado contable de los ejercicios 2010 y 2009 con las bases imponibles del Impuesto sobre

Sociedades es como sigue:

Miles de euros
2010 2009
Aumento Disminucién Importe Aumento | Disminucién Importe
Resultado contable consolidado
def gjercicio antes de impuestos 9.748 14413
Diferencias permanentes 510 {707) (197) 113 (186 (73)
Diferencias temporales 193 (6.287) (6.094) 37 (6.072 {6.035)
Base imponible (resultado fiscal) 703 {6.994) 3.457 150 (6.258 8.305
El detalle de los impuestos reconocidos directamente en el Patrimonio es el siguiente:
50




0K2858798

CLASE 8.
T,

Ejercicio 2010

Miles de Euros
Aumentos | Disminuciones Total

Por impuesto corriente-
Gastos de ampliacién de capital - - -
Total impuesto corriente - - -
Por impuesto diferido-

Operaciones de cobertura (1.095) - (1.095
Total impuesto diferido (1.095) - (1.095)
Total impuesto reconocido directamente en
Patrimonio (1.095) - {1.095)

Ejercicio 2009

Miles de Euros
Aumertos | Disminuciones |  Total

Por impuesto corriente-
Gastos de ampliacién de capital - - -
Total impuesto corriente : - - -
Por impuesto diferido-

Operaciones de cobertura 113 - 113
Total impuesto diferido 113 - 113

Total impuesto reconocido directamente en
Patrimonio 113 - 113

El Impuesto sobre Sociedades se calcula en base al resultado econémico o contable, obtenido por la
aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de coincidir con
el resuitado fiscal, entendido éste come la base imponible del impuesto.

v

La conciliacién entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades es |a siguiente:
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Miles de euros
201¢ 2009
Resultado contable antes de impuestos 9.748 14.413
Cuota al 30% (2.925) (4.324)
Impacto diferencias temporarias - -
Deducciones: 762 709
Por doble imposicién 114 4
Por reinversion 648 703
Otros - 2
Compensacién bases imponibles negativas: 4 -
Diferenciag permanentes 59 22
Otros 50 (15)
Total {(gasto)/ingreso por impuesto reconocido en la
cuenta de
pérdidas y ganancias (2.050} {3.608)

El movimiento de los activos y pasivos por impuestos diferidos en los ejercicios 2010 y 2009 ha sido el siguiente:

Miles de euros T
Activos por Pasivos por
impuestos impuestos
diferidos diferidos
Saldo al 31 de diciembre de 2008 4.186 (1.436)
Adiciones del gjercicio 2009 2.374 (1.316)
Reversiones del ejercicio 2009 (2.143) -
Saldo al 31 de diciembre de 2009 4.417 (2.752)
Adiciones del gjercicio 2010 1.426 (2.981)
Reversiones del gjercicio 2010 (2.748) 514
Saldo-al 31 de diciembre de 2010 3.095 {5.219)

El grupo formado por inmobiliaria del Sur, S.A., como Sociedad Dominante y Parking Insur, S.A., Inversiones
Sevillanas, S.A.l., Coopinsur, S.A., Cominsur, S.A,, IDS Andalucfa Patrimonial, S.L., IDS Huelva Patrimonial,
S.L. e IDS Cdardoba Patrimonial, S.L. como sociedades dependientes, tributa en R&gimen de Consolidacion
Fiscal.

El Grupo registra principaimente en el epigrafe "Activos por impuestos diferidos”, las diferencias temporarias
originadas como consecuencia de las operaciones de cobertura que la Sociedad Dominante tiene suscritas con
distintas entidades financieras. Adicionalmente, dicho epigrafe incluye los créditos fiscales activados como
consecuencia de las pérdidas originadas de la sociedad filial Innovacion en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A.
por importe de 1.069 miles de euros. Finalmente, otras diferencias registradas en este epigrafe, hacen referencia
a ajustes de consolidacién por operaciones internas del Grupo.

La Sociedad Dominante tiene diversos elementos de su inmovilizado acogidos al beneficio de amortizacion

acelerada previsto en e! Real-Decreto Ley 3/1893, consistente en que la amortizacidn fiscal de estos elementos
serd 1,5 veces el coeficiente maximo previsto en las tablas de amortizacion fiscal vigentes. La Sociedad
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Dominante registra el efecto impositivo del exceso de amortizacion fiscal sobre amortizacidn contable con abono
al epigrafe de "Pasivos por impuestos diferidos”, dado que la finalizacién de la amortizacién fiscal y por tanto la
reversidn del impuesto diferide se producird en un plazo superior a 1 afio. El importe registrado al 31 de
diciembre de 2010, por este conceplo en el epigrafe "Pasivos por impuestos diferidos”, asciende a 854 miles de
euros {815 miles de euros al 31 de diciembre de 2009).

La Sociedad Dominante tiene registrade a 31 de diciembre de 2010, un pasivo por impuesto diferido por importe
de 365 miles de euros (378 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2008), en relacion a la aplicacién del beneficio
fiscal introducido por la Ley 211985 de libertad de amortizacién.

La Sociedad Dominante ha registrado en el ejercicio 2010, un ajusle negativo en la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades como consecuencia de la aplicacién del beneficio fiscal introducido por la Ley 4/2008, de 23
de diciembre por la que se suprime el gravamen del Impuesto sobre el Patrimonio y se introducen otras
modificaciones en |a normativa tributaria, relativo a la libertad de amortizacién de inversion nuevas, El importe
registrado al 31 de diciembre de 2010, por este concepto en el epigrafe "Pasivos por impuestos diferidos”,
asciende a 3.434 miles de euros.

Adicionalmente, en el epigrafe “Pasivos por impuesto diferido”, se produjo una adicién en el ejercicio 2009, por
importe de 490 miles de euros, correspondiente al cobro aplazado que la sociedad dependiente Hacienda la
Cartuja, S.A. se ha registrado como consecuencia de la indemnizacion a cobrar por parte de la administracion
publica, en relacién a la expropiacién de unos terrenos sitos en San Juan de Aznalfarache.

El resto de pasivos por impuesto diferido se refieren basicamente a la primera aplicacién del nuevo Plan General
de Contabilidad aprobado por el R.D. 1514/2007 y por el diferimiento de deducciones por reinversion.

Las bases imponibles negativas pendientes de compensar por el Grupo Fiscal (que correspenden en su totalidad
a sociedades participadas, en concreto a Inversiones Sevillanas, S.A 1), ascienden a 55 miles de euros, estando
el plazo maximo de compensacién comprendido entre los afios 2017 y 2019.

La Sociedad Dominante se ha acogido a la deduccién por reinversién de beneficios extraordinarios (por venta de
inmovilizado) previsto en el articulo 42 del Texto Refundido de !a Ley del Impuesto sobre Sociedades, habiendo
ascendido la base de la deduccion realizada en el ejercicio 2010 a 5.403 miles de euros. El Grupo fiscal ha
reinvertido el importe acogido a la deduccidn por reinversién dentro del plazo legal. La Sociedad Dominante
acogid asimismo a la deduccidén por reinversidn de beneficios extraordinanos los importes base de la deduccion
que se indican a continuaciémn: en el ejercicio 2009 (5.861 miles de euros); en el ejercicio 2008 (2.069 miles de
euros); en el ejercicio 2007 (6.173 miles de euros); en el ejercicio 2006 (226 miles de euros); en el ejercicio 2005
{127 miles de euros) y en el ejercicio 2004 (671 miles de euros). El Grupo Fiscal ha reinvertido el importe
acogido a la deduccidn de estos gjercicios dentro de los plazos legalmente establecidos.

Las Sociedades que componen el Grupo tienen abiertos a inspeccién los cuatro Ultimos ejercicios para todos los
impuestos gue le son aplicables y el ejercicio 2006 para el Impuesto sobre Sociedades. Debido a las diferentes
interpretaciones que se puede dar a la normativa fiscal aplicable a las operaciones realizadas por las
Sociedades, podrian existir pasivos de caracter contingente que no son susceptibles de cuantificacién objetiva, y
para los gue el balance de situacién consolidado adjunto no incluye provision alguna, por entender los
Administradores de la Sociedad Dominante que las citadas contingencias no serfan de importe significativo.

Garantias comprometidas con_terceros y otros pasivos contingentes

El Grupo, en el desarrollo normal de su actividad tiene consfituidos avales en favor, basicamente, de Entidades
Locales por importe de 6.630 y 7.6801 miles de euros al 31 de diciembre de 2010 y 2009 en garantia de la
ejecucién de obras de construccidn y promocion.
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22, Ingresos y gastos

a) Ventas-

La distribucién del importe neto de 1a cifra de negocios de los ejercicios 2010 y 2009 es como sigue:

Miles de euros
2010 \ 2009
Ventas de edificios 36.211 39.365
Ventas de terrenos y solares 6.981
Arrendamiento de inmuebles 16.892 15.042
Otros ingresos 1.328 167
Total 61.412 54.574

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 existen una serie de compromisos de venta frente a terceros,
formalizados mediante contrato privado, por importe de 7.485 y 3,382 miles de euros, que no han sido
registrados comeo ingresos por ventas por no haberse transmitido fa propiedad de los inmuebles.
Adicionalmente, las sociedades tienen reservas de ventas sobre inmuebles con un precio en venta que
asciende a 1.973 y 2.927 miles de euros, respectivamente, Las cantidades entregadas por los clientes o
documentadas en efectos, a cuenta de las ventas (en contrato privado y reservas) mencionadas, ascienden a
2.435 y 1.590 miles de euros al 31 de diciembre de 2010 y 2009, respectivamente, y tienen como
contrapartida los epigrafes de “Acreedores comerciales - anticipos de clientes™ del balance de situacion
consolidado adjunto (véase Nota 18).

En resumen, el Grupo ha cerrado los ejercicios 2010 y 2009 con unas ventas {entregas) de promociones
regisiradas en la cuenta de resultados de 36.211 y 39.365 miles de euros, respectivamente, y con unos
compromisos de venta, al 31 de diciembre de 2010 y 2009, materializados bien en contratos, bien en
reservas, por un valor en venta total de 9.458 y 6.309 miles de euros, respectivamente.

La totalidad de las preventas suscritas por la Sociedad al 31 de diciembre de 2010 y 2009 se encuentran
sujetas a clausutas de indemnizacién por demora. En este sentido, ia Direccidén de las sociedades no ha
estimado impacto negativo alguno por este concepto en los estados financieros, al no existir ni estar
previstos retrasos en Ja fecha de entrega de las promociones actualmente en curso, ninguna de las cuales ha
sido paralizada por el Grupo.

La Scciedad tiene garantizado en su totalidad la devolucién de los anticipos recibidos en caso de resolucién
de Ios contratos suscritos, conforme a lo establecido por ley.

Los ingresos procedentes de inmuebles arrendados durante el ejercicio 2010 han ascendido a 16.822 miles

de euros (15.042 miles de euros en 2009). A la fecha del balance de situacién consolidado, el Grupo ha
contratado con los arrendatarios las siguientes cuotas de arrendamiento minimas:
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Miles de Euros
2010 2009
Menos de un afio 16.748 15.438
Entre uno y cinco afos 46.195 50.988
Mis de cinco afios 19.876 22.970
Total 82.819 89.3%96

Dentro de estas rentas no se incluyen los arrendamientos de plazas de aparcamiento no vinculadas a
oficinas o locales. Asimismo, los importes anteriores no recogen la actualizacidén de rentas vinculada al IPC
que se establece en los contratos.

b} Gastos de personal y Plantilila media-

La composicién de los gastos de personal es |a siguiente:

Miles de euros
2010 2009
Sueldos y salarios 3.479 2.980
Seguridad Social 650 617
Total 4.129 3.597

El nimero medio de personas empleadas en las distintas sociedades que componen el Grupo a lo largo de
los ejercicios 2010 y 2009 ha sido de B2 y 76 personas, respectivamente. La distribucién por categorias es la
siguiente:

Nimero Medio
2010 2009
Mujeres Hombres Mujeres Hombres
Director General T - 1 - 1
Directores de Departamento 1 7 I 5
Director Territorial - 1 - 1
Gerentes de sociedades participadas - 1 - 3
Técnicos - 8 - 5
Perscnal de administracion 7 7 4 5
Comerciales 11 4 10 2
Personal de obra 1 6 1 8
Encargado de péarking - 2 - 1
Operarios de parking - 18 - 18
Qtros 2 5 3 4
Total 22 60 19 57

¢) Resultado de sociedades valoradas por el método de participacién-

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada es el siguiente:
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2010 2009
Mosaico Desarrolles Inmobiliarios, S.A. 1.094 (4)
Urbanismo Concertado, S.A. (a7 40
Total 1,057 {44)

d) Ingresos y gastos financieros-

El desglose del saldo de estos capitulos de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada es el siguiente:

Miles de euros
2010 2008
Ingresos financieros:
Dividendos 29 25
Otros ingresos financieros 474 1.569
503 1.594 w
Gastos financieros:
Intereses de préstamos (9.090) (10.497)
Irmpactos de coberturas ' (5.689) (2.253)
Gastos financieros capitalizados en existencias 905 2.048
Gastos financieros capitalizados en inmovilizado - 647
(13.874) (10.055)
Neto (13.371) (8.461) |

8) Aportacién af resulfado consolidado-

La aportacién de cada sociedad inciuida en el perimetro de la consolidacion a los resultados del ejercicio ha
sido la siguiente: v
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Miles de eurps
2010 | 2609
Sociedad Socios. Sociedad Socios
Dominante externos Total Dominante externos Total

Sociedades consolidadas por integracién global:
Inmobiliaria de] Sur, S.A. 7779 - 7.779 12.480 - 12.480
Hacienda La Cartuja, S.A. {374} {47 (421) 1.042 667 1.709
Eliosena, S.A. - - - (148) (102) (248
Parking Insur, S.A. (442) - {442) (354) - (354)
Cominsur, S.A. (366) - (366) (1.395) - {1.395
Coopinsur, S.A. (4 - (4) 5 - 5
Inversiones Sevillanas, S.A L. 3 - E) 6 - 6
IDS Andalucia Patrimonial, S.L. 117 - 117 1 - 1
IDS Cérdoba Patrimonial, S.L. 162 - 162 2 - 2
1DS Huelva Patrimonial, S.L. 106 - 106 1 - ]

6.981 (47) 6.934 11.642 565 12.207
Sociedades consolidadas por integracion
praporcional:
Innovacidn en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A. (293) - (293) (1.30%) - (1.309
Ziveransur, S.L. - “ - - - -
Lusandal - Sociedade Imobilidria, S.A. - - - (49) - (459}

(293) - (293) {1.358) - (1.358

Sociedades consolidadas por el método de 1a
participacién:
Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. 1.094 - 1.0%4 (4) - (4)
Urbanismo Concertado, S.A. (37) - (37) (40) - (40

1.057 - 1.057 {44) - (44

7.745 (47) 7.698 10.240 10.805
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23. Retribucién v otras prestaciones al Consejo de Administracién y a los auditores de 1a Sociedad

Transparencia relativa a las participaciones y actividades de los miembros del Consejo de

Administracién

Durante el ejercicic 2010 los miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad Dominante han
devengado por su participacidn estatuaria en resultados, establecida en el articulo 28° de los Estatutos Sociales
de Inmobiliaria del Sur, S.A., la cantidad de 469 miles de euros (789 miles de euros en el ejercicio 2009). La
citada retribucién es percibida por partes iguales entre los consejeros gue forman parte del Consejo de
Administracion, en funcidn de los meses en que han ejercido el cargo. Adicionaimente durante el ejercicio 2010
los miembros del Consejo han percibido dietas por asistencia a reuniones del Consejo de Administracion de
Inmobiliaria del Sur, S.A. o sus comisiones y a Consejos de Administracién de sociedades del grupo por un
importe global de 173 miles de euros (193 miles de euros en 20089).

Asimismo, algunos miembros del Consejo de Administracion han recibido asignaciones por la prestacién de
servicios al Grupo, por importe de 362 miles de euros (466 miles de euros en 2009).
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Al 31 de diciembre de 2010 los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante no eran
titulares de anticipos o créditos concedidos o avalados por ésta. Asimismo, tampoco se habian contraido por la
Sociedad Dominante compromisos en materia de segures de vida, ni de complementos de pensiones, respecto
a los citados Administradores de la Sociedad Dominante.

De acuerdo con lo establecido en la Disposicién adicional vigésima sexta de la Ley Organica 3/2007, de 22 de
marzo, se indica que el Consejo de Administracién de la Sociedad Dominante esta integrado por 19 hombres, en
calidad de Consejeros o Representantes de Consejeros.

Al cierre del ejercicio 2010 los miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad, asi como determinadas
personas vinculadas a los mismos segln se define en la Ley de Sociedades de Capital, han mantenido
participaciones en el capital de las siguientes sociedades con el mismo, anélogo o complementario género de
actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad. Asimismo, se incluyen los cargos o funciones que, en
Su ¢aso, ejercen en 1os mismos.

Nombre 0 denominacidn
social del Consejero Sociedad Participada Actividad Participacidn Funciones

Increcisa, 8.L. Fipfa, S L. Entre otras actividades, la de 69,10% Consejero
compra, venta y explotacién en .
arrendamiento de inmuebles

La retribucion de la Alta Direccidn del Grupo ha ascendido a 205 miles de euros en el gjercicio 2010 (205 miles
de euros en 2009). El Presidente del Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante ha percibido durante

el ejercicio 2010 por sus funciones ejecutivas un importe de 200 miles de euros (119 miles de eurcs en el
ejercicio 2009).

Durante el ejercicio 2010 y 2008, los honorarios relativos a [os servicios de auditorla de cuentas y a otros
servicios prestados por el auditor de la Sociedad, Deloitte, S.L., o por una empresa vinculada al auditor por
control, propiedad comin o gestién han sido los siguientes (en miles de euros):

Ejercicio 2010

Deseripeitn Servicies prestados por el
auditor de cuentas y por
empresas vinculadas
(Miles de Euros)

73
Servicios de Auditoria
. 6
Servicios Legales
. 9
Otros Servicios
88

Total Servicios Profesionales
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Ejervicio 2009

Descripcién Servicios prestados por el
auditor de cuentas y por
empresas vinculadas
{Miles de Euros)

Servicios de Auditoria 63

Otros Servicios 26

Total Servicios Profesionales o1

24. Informacién sobre medioamblente

Las sociedades del Grupo en el ejercicio de su actividad promotora habitual tienen en cuenta en la realizacion de
sus proyectos e inversiones, como un aspecto destacado, el impacto medioambiental de los mismos. Con
independencia de esto, no ha sido necesaria la incorporacién al inmovilizado material, sistemas, equipos o
instalaciones destinados a la proteccién y mejora del medioambiente. Asimismo, no se han incurrido en gastos
relacionados con la proteccién y mejora del medioambiente de importes significativos.

Las Sociedades del Grupo no estiman que existan riesgos ni contingencias, ni estima que existan
responsabilidades relacionadas con actuaciones medicambientales, por lo que no se ha dotado provisidn alguna
por esle concepto.

Del mismo modo no han sido recibidas subvenciones de naturaleza medioambiental ni se han producido
ingresos como consecuencia de actividades relacionadas con el medioambiente por importes significativos.

25. Gestidn de riesgos

El Grupo esld expuesto a‘determinados riesgos que gestiona mediante la aplicacidn de sistemas de
identificacion, medicitn, limitacién de concentracion y supervisidn de los mismos.

Gestion de capital

El Grupo Insur tiene como objetive primordial el mantenimiento de una estructura dptima de capital que avale su
capacidad para continuar como empresa en funcionamiento y salvaguarde el rendimiente 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 préstamoes, créditos, derivados y deudas
por arrendamiento financiero detalladas en la Nota 17), efectivo y otros activos liquidos (Nota 13}, e capital, las
reservas, los beneficios no distribuidos y la autocartera {Nota 14}, En concreto, la politica de gestion de capital
esta dirigida a asegurar el mantenimiento de un nivel de endeudamiento razonable, asi como maximizar la
creacion de valor para los accionistas.

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

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

El GAV o valor bruto de los activos inmobiliarios, valorando las inversiones inmobiliarias, tanto 1as destinadas al
arrendamiento como al uso propio, en explotacién o construccion, por su valor de mercado, segdn tasacién de
EUROVALORACIONES S.A. y las existencias incluidas en el activo corriente por su precio de coste o
produccion, asciende a 637.620 miles de euros.

La deuda financiera neta del grupo se ha situado en 213.350 miles de euros.

El LTV (Loan to Value) o relacion entre deuda financiera neta y valor de los activos es del 33,46% sin variacion
significativa respecto al ejercicio 2009, siendo uno de los méas bajos del sector.

En relacién a la estructura de capital que el Grupo Insur tiene establecida al 31 de diciembre de 2010, se
compone hasicamente de deudas con entidades de crédito registradas en los epigrafes “Pasivo no corriente” por
importe de 80.515 miles de euros (Nota 17) y “Pasivo corriente” por importe de 156.565 miles de euros (Nota
17). A su vez, un importe total de 13.100 miles de euros que forma parte de esta deuda financiera estd sujeto al
cumplimiento de clausulas contractuales o covenants financieros, Estas clausulas han sido definidas para la
financiacidn de polizas de crédito con garantia personal a tres afios, con revisiéon anual de éstos, A la fecha
actual, el Grupo no ha incumplido ninguna de las clausulas contractuales o covenants financieros.

Los principios basicos definidos por el Grupo en el establecimiento de su politica de gestion de los riesgos mas
significativos son los siguientes:

+  Cumplir con las normas de buen gobierno corporativo.
«  Cumplir con todo el sistema normativo del Grupo.

e Los negocios y areas corporativas establecen para cada mercado en el que operan su predisposicion al
riesgo de forma coherente con la estrategia definida.

« Los negocios y areas corporativas establecen los controles de gestién de Hesgos necesarios para asegurar

que las transacciones en los mercados se realizan de acuerdo con las politicas, normas y procedimientos
del Grupo.

Los principales riesgos a resefiar son:

Riesgo de tipo de interés

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

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

Dependiendo de las estimaciones del Grupo y de los objetivos de la estructura de la deuda, se realizan
operaciones de cobertura mediante la contratacién de derivados que mitiguen estos riesgos. En la Nota 17, se
detallan los contratos de cobertura de tipo de interés del Grupo (importes, vencimientos, valor de mercado,...).

La estructura de riesge financiero al 31 de diciembre de 2010 es [a siguiente: de la deuda financiera a esta
fecha, que asciende a 237.278 miles de euros, 105.673 miles de euros corresponden a financiacion
referenciada a tipo de interés vanable protegida por instrumentos financieros derivados (swaps de tipos de
interés y collar), 5.017 miles de euros corresponden a financiacion referenciada a tipo fijo y el reste se encuentra
referenciada a tipo de interés variable (Euribor).

Riesgo de liquidez-

El Grupo mantiene una politica de liquidez consistente en la contratacidbn de facilidades crediticias
comprometidas e inversiones financieras temporales por importe suficiente para soportar las necesidades

previstas por un pericdo que esté en funcion de la situacidn y expectativas de los mercados de deuda y de
capitales.

La siguiente tabla delalla el andlisis de la liguidez la Sociedad Dominante para sus instrumentos financieros
derivados. Ei cuadro se ha elaborade a partir de los flujos netos efectivos sin descontar. Cuando dicha

liquidacion {a cobrar o a pagar) no es fija, el importe ha sido determinado con los implicitos calculados a partir
de la curva de tipos de interés.

0K2858808

Miles de euros
Menos de 1 Mes 1-3 Meses 3 Meses - 1 Afio 1-5 Afios + 5 Aftos
Swap de tipo de interés - (526) (1.574) - -
Collar de tipo de interés - (21 57 [&1))] -
TOTAL - ~ {547) {1.631) (81) -

Al 31 de diciembre de 2010 el Grupo dispone de efectivo y otras activos llquidos equivalentes por importe de
23.928 miles de euros. Asimismo, del endeudamiento bancario total, que asciende a 237.278 miles de euros,
solo 112.335 miles de euros tienen garantia hipotecaria {véase Nota 17).

Por otra parte, el importe de los préstamos hipotecarios de los que el Grupo podria disponer asciende a 22.798
miles de euros, de los cuales, 6.808 miles de euros corresponden a disposiciones pendientes por certificaciones
de obra y 15.990 miles de euros corresponden a disposiciones vinculadas a entregas de viviendas.

Asimismo, los compromisos contraidos con clientes al 31 de diciembre de 2010 ascienden a 8.458 miles de
euros.

La situacion del mercado inmobiliario residencial se ha deteriorado paulatinamente desde mediados de 2007. El
retraimiento de la demanda de viviendas, especialmente en segunda residencia, unido al exceso de oferta y en
especial a la crisis financiera internacicnal, que ha ocasionado un endurecimiento de las condiciones de
financiacién y unas mayores restricciones de acceso a la misma, han provocado problemas financieros a una
gran parte de las empresas del sector, que previsiblemente continuaran durante el ejercicio 2011. El Grupo
inmobiliaria del Sur entiende gue su politica conservadora mantenida histéricamente, su paosicién en suelos
finalistas a unos precios muy competitivos, |la calidad de sus inversiones inmobiliarias y bajo ratio de
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endeudamiento sobre el valor de mercado de sus activos permite afrontar el ejercicio 2011 sin necesidad de
financiacion relevante.

En este sentido es preciso destacar las siguientes circunstancias:

- El Grupo tiene un disponible en pélizas de crédito de 9.582 miles de euros al 31 de diciembre de 2010, de las
cuales 2.964 miles de euros vencen a partir de 2011.

- Elimporte de lineas de crédito no dispuestos al 31 de diciembre de 2010 asciende a 9.582 miles de euros, y
de otros préstamos el importe no dispuesto asciende a 22.798 miles de euros, de los cuales 6.808 miles de
euros se corresponden a disposiciones pendientes por certificaciones de obra y 15990 miles de euros se
corresponden a disposiciones vinculadas a entregas de viviendas.

- De los préstamos hipotecarios que figuran registrados como pasivo corriente (97.791 miles de euros a1 31 de
diciembre de 2010) un importe de 5.474 miles de euros vencen en 2011 y 92.317 miles de euros en 2012 y
siguientes.

- Por otra parte, el Grupo tiene una importante capacidad de endeudamiento adicional al disponer de
jnmuebles para arrendamiento (en explotacién) y para uso prepio cuyo valor de mercado asciende a 273.546
miles de euros que al 31 de diciembre de 2010 no tienen ninguna financiacion asociada. Dispone asi mismo
de terrenos y solares y promociones en curso cuyo valor de coste asciende a 35.412 miles de euros que
tampoco tienen financiacién asociada.

Esta financiacidén disponible cubre suficientemente tanto la financiacion del pasivo circulante al 31 de diciembre
de 2010 como las inversiones adicionales previstas realizar en 2011 en promociones en curso.

Todo ello permite concluir que el Grupo inmobiliaria del Sur tendra cubiertas las necesidades de financiacién de

sus operaciones, aun en el caso de que las condiciones del mercado inmobiliaric y de financiacién continden
endureciéndose.

Riesgo de crédito-

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

Por lo gue respecta a la actividad de patrimonio en renta, gran parte de los contratos de arrendamiento se
mantienen con diferentes organismos de la administracion plblica. La concentracién del riesgo de clientes no es
relevante ya que, a excepcion de los organismos publicos en su conjunto, ningin 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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Riesgo de mercado-

El Grupo Insur actia en dos segmentos de! mercado inmobiliario, como son la promocion de viviendas y el
arrendamiento de inmuebles. )

Aunque, la coyuntura actual del sector inmobiliario ha producido un desfase de la oferta frente a la demanda
existente durante el ejercicio 2010, que ha ocasionado ajustes de precios en los distintos productos
inmobiliarios, con el siguiente impacto en los margenes de los mismo, el Grupo Insur no se ha visto afectado de
forma sustancial en este ajuste de precios.

Riesgos en materias de indcle legal y fiscal-

Las actividades del Grupo estan sometidas a disposiciones legales, fiscales y a requisites urbanisticos. Las
administraciones locales, autonémicas, nacionales y de la U.E. pueden impener sanciones por el incumplimiento
de estas normas y requisitos. Un cambio en este entorno legal y fiscal puede afectar a la planificacién general de
las actividades del Grupe. El cual, a través de los comrespeondientes departamentos internos, vigila, analiza y en
su caso, toma las medidas precisas al respecto,

Riesgos econémicos-

Estos riesgos intentan controlarse en las adquisiciones, mediante meticulosos anélisis de las operaciones,
examinando y previendo los problemas que podrian surgir en un futuro, asi como planteando las posibles
soluciones a los mismos. En las enajenaciones, el principal riesgo estd en {a falta de cobro de los precios
pactados en los confratos, como consecuencia de incumplimiento por parte de los compradores de los mismos.
Estos riesgos intentan controlarse mediante la constitucién de garantias de todo tipo que permitan, llegado el
caso, la percepcion del precic total o la recuperacién de la propiedad objeto de enajenacién. No obstante, en la
mayoria de las operaciones de venta de inmuebles el cobro se realiza en su totalidad con la entrega de la
posesion material de los mismos, por lo que el riesgo de falta de cobro es inexistente.

Riesgos en materia de prevencién del blanqueo de capitales e infracciones monetarias-

Estos riesgos se controlan mediante el sistema de prevencidn y control que el Grupo tiene implantado, de
conformidad con la legislacidn aplicable, contando con el correspondiente Manual en el que se recogen las
normas de orden interno relativos a esta materia y con un Organo de Control, Informacidn y Comunicacién que
mantiene las relaciones tanto con los empleados de la Entidad como con los Servicios de Prevencién.

Riesgos en materia de proteccién de datos de caracter personal-

Estos riesgos se controlan mediante clausulas especiales y normalizadas a incluir en los contratos en diferentes
situaciones, que, ajustandose a la Norma que regula esta materia, permiten limitar e incluso extinguir cualquier
tipo de responsabilidad de Inmobiliaria del Sur, S.A..

Riesgos en materia de proteccién de los consumidores y usuarios-

Ei Grupo cumple con las exigencias de las diferentes Normas estatales y autondmicas en materia de
consumidores y usuarios. De hecho cuenta con modelos de contratos especificos para aguellas Comunidades
Auténomas que tienen legislacion especifica en esta materia. Asimismo, el Grupo tiene por norma contestqr a
todas aquellas posibles reclamaciones que puedan llegar de organismos piiblicos de consumo, con un animo
conciliador y reparador.
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Ademas, Inmobiliaria del Sur, S.A. se ha dotado de una serie de herramientas para asegurar un comportamiento
ético, entre las que destacan, ademas de la prevencion del blanqueo de capitales a la que ya se ha hecho
referencia, las siguientes;

El Sistema PRINEX es una solucidn global de negecio gue une la caracteristica de un software de gestién
empresarial universal con las ventajas de un ERP disefiado a la medida de las empresas que operan en el
sector inmobiliario. Su utilidad a la hora de asegurar un comportamiento ético es que permite al area comercial
identificar clientes que hayan realizado transacciones fraudulentas en el pasado y esta forma evita realizar
negocios con ellos.

64




e ‘J}N‘é& !
~“TIMBRE"
-DEL: ESTADQ:

O0K2858812

GLASE 8.
RSP TTT B

Inmobiliaria del Sur y Sociedades Dependientes

Informe de Gestién del ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2010

Situacion General

Durante el ejercicio 2010 el crecimiento mundial ha sido fuerte, estiméndose alcance el 4,7 por ciente en
2010, algo superior al 4,1 por ciento que se estima para 2011. Este buen comportamiento se debe
fundamentalmente a ia solidez de las economias emergentes, que se han visto menos afectadas por la
crisis financlera y a la recuperacién de EEUU, apoyada por importantes estimulos fiscales, aungue sin la
fuerza todavia suficiente para reducir la alta tasa de desempleo.

En Europa, aunque la actividad ha crecide més rapidamente de lo previsto, sigue sin dar sefiales claras
de recuperacion gue tomen el relevo de las exportaciones. Ademads, |a recuperacion s muy desigual, con
una clara diferenciacion entre los paises del norte de Europa, que crecieron fuertemente, y los del sur,
donde el comportamiento fue mucho mas moderado y mas diverso. El crecimiento en Alemania fue
espectacular, apoyado en las exportaciones a paises emergentes. Dado que las perspectivas de
crecimiento son bajas y no se esperan presiones inflacionistas en las economias avanzadas, los tipos de
interés permanecerdn en niveles bajos durante un periodo prolongado de tiempo. Las principales
incognitas que pueden hacer que esta recuperacién pierda fuelle en 2011 son el desenlace de la crisis de
la deuda puhlica de los paises penféricos de la zona euro y el efecto de los planes de contencion fiscal.

En relacién con Espafia, después de |a desaceleracion econdmica registrada en gl tercer trimestre, en el
Gltimo se produjo una timida recuperacidn, graclas a la contribucion del sector exterior, habiendo
concluido el PIB interanual con una disminucion del 0,1%. Esta débil recuperacion de la actividad
econdmica continta siendo insuficiente para generar emplec y reducir una tasa de paro que en 2010 se
sittta en el 20,3 por ciento, La tasa de inflacién cerrd en &l 3 por ciento, tasa més elevada a la obtenida en
los dos Gitimos afos, siendo la subida de los tipos impositivos en el IVA vy el encarecimiento de los
carburantes los factores que mas han influido en ese comportamiento de fos precios.

La economia espafiola tiene ante si tres impontantes retos: profundizar en las reformas estructurales, para
aumentar su productividad y competitividad, cumplir los objetivos de cansoclidacion fiscal, para devolver la
confianza de los acreedores internacionales y reestructurar el sistema financiero espafiol, para que pueda
cumplir su funcién primigenia de canalizador de crédito a la economia productiva.

Para el afo 2011, la mayoria de los Organismos prevén un crecimiento det PIB del 0,7%, con un
decremento de la demanda nacional del 0,7%, fundamentalmente por la severa contraccion de la
demanda de las AAPP que los planes de consolidacién fiscal exigen y un incremento de la demanda
externa del 1,4%, una tasa de inflacién de! 2,5% y una tasa de paro del 20,5%.
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Situacion del mercado inmobiliario.

El sector inmobiliario espafiol continda en un proceso de ajuste, con niveles de produccion bajo minimos,
poco mas de 100 mil viviendas inicladas en 2010, lo que representa una contraccion del 85% respecto al
pico (2008) del anterior ciclo expansivo. Las transacciones de viviendas, segun los (ltimos datos
conocidos, se han situado en 441 mil unidades, con un incremento del 6,8% sohre el afo anterior. De

ellas, 223 mil corresponden a vivienda nueva, cuyas ventas también han aumentado, aungue a un timido
1,8%.

La economia espaficla se enfrenta a dos grandes retos en relacidn al sector inmobiliario, ambos
intimamente relacionados entre si. Reducir el elevado stock de viviendas, estimado en 700 mil unidades y
reducir la elevada exposicidn del sistema financiero al sector inmobiliario.

La reduccidn del stock de vivienda es de capital importancia para resoiver el problema de la iliquidez del
suelo, para recuperar la actividad y el emplec en el sector y para reducir 1a exposicién del sistema
financiero al sector inmobiliario. Pero 1a desconfianza de los mercados hacia el sistema financiero espafiol
a causa de su gran exposicion al sector inmohiliario, estd penalizando a las entidades financieras
espafiotas, ohlighndoles a pagar precios mds altos par su financiacién y debilitandolas en su conjunto, lo
que a su vez repercute negativamente en el volumen y condiciones de la financlacién que pueden ofrecer
para la adquisicion de viviendas.

Esa necesidad del sistema financiere de reducir su elevada exposicion al sector inmohiliario esta limitando
la financiacién para el inicio de nuevos desarrollos, necesarios si tenemaos en cuenta, en primer lugar, que
el ajuste en la produccidn de viviendas ha sido fortisimo, (lan sélo 150 mil unidades iniciadas en 2009 y
poco mas de 100 mil en 2010) y que, por tanto, la incorporacién al mercado de nuevas unidades va a ser
muy residual en los proximos afios, en segundo lugar, que el perlodo de maduracién de una promocidn es
largo, un minimo de 2 afios y medio desde que se encarga €l proyecto hasta que se termina la obra y se

obtiene la licencia de primera ocupacion y, en tercer lugar, que el stock de viviendas es heterogéneo y
gue no se pueden trasvasar productos de unas zonas a ofras,

Esta realidad, unida a la mermada capacidad financiera de la mayoria de las empresas del sector,
después de cuatro afios de profunda crisis y la gran cantidad de activos inmobiliarios que se estan
adjudicando las entidades financieras, una gran parte suelos, invita a pensar que en un futuro préximo
predominaran las nuevas promociones sobre suelos propiedad de las entidades financieras, desarrofladas
bien directamente o en colaboracién con promotores solventes y profesionales, mediante formulas’ de
colaboracitn diversa, como la gestibn delegada o la permuta de suelo por producto terminado, que

permitan a aguéllas entidddes transformar unos activos, hoy totalmente iliquidos, en activos aptos para la
venta,

Las medidas adoptadas por la administracién, como la eliminacion de la deduccién por adquisicion de
vivienda para rentas superiores a 24.107,20 euros o Ia eliminacién de la ayuda estatal directa a la entrada
para la compra de vivienda protegida, representan nuevos obstaculos a ese doble reto al que se enfrenta
la economia espafiola en relacién al sector inmabiliario, de reducir el elevado stock de viviendsa y
consecuentemente |a elevada exposicion del sistema financiero al sector inmobiliario.

Evolucion del grupo

A pesar de la profunda crisis que atraviesa la economia espafiola, en general y el sector inmobiliario, en
particular, Inmobiliaria del Sur ha conseguido cerrar un nueve ejercicio en positive. Ha conseguido
aumentar, ademas, su cifra de negocio en todas sus actividades y ha reducido su deuda financiera neta
en un 9,64% respecto al ejercicio antetior (22.762 miles de euros).
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La cifra de negocio del ejercicio 2010 se situd en 61.412 miles de euros, lo que representa un incremento
del 12,5% respecto a la cifra obtenida en el ejercicio anterior, La cifra de negocio de cada una de las
actividades, expresada en miles de euros y su contribucidn a [a cifra general es la siguiente:

Actividad promotora
Actividad arrendamiento

Otros ingresos

Cifra de negocio Contribucidn
43.192 70,3%
16.892 27,5%

7.328

Cifra de negocio Grupo Inmobiliaria del Sur

Millones de euros
s
o

M
o

2008

2009

2010

La evolucidn de la cifra de negocios por actividades durante los tltimos tres ejercicios ha sido [a sigulente:

Ejercicio

2008 2009 2010
Cifra de negocio actividad
promogcién inmaobiliaria 38.241 38.365 43.192
Cifra de negocio actividad
arrendamiento 14.873 15.042 16.892
Otros ingresos 330 167 1328

53.444 54.574 61.412
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Por segmentos de actividad se ha producido un incremento de la cifra de negocio de promocién
inmobiiiaria del 8,7% y un incremento de la de arrendamientos del 12,3%,

E! resultado de explotacion alcanza los 21.373 miles de euros, frente a los 24.341 miles de euros, 1o que
implica un decremento del 12,2%, que liene su causa principal en la reduccién del margen obtenido en ia
actividad de promocién inmobiliaria.

E! Ebitda del ejercicio alcanzd la cifra de 23.926 miles de euros vy, aungue en términos porcentuales
supone una disminucion 19,7%, pone de manifiesto que la capacidad del grupo para generar recursos se
mantiene en niveles aceptables a pesar de la profunda y duradera crisis que afecta a la economia
espafiola en general y al sector inmobiliario en particular,

El Beneficic neto atribuido a ta sociedad dominante ha ascendido a 7.745 miles de euros, lo que
representa una disminucién del 24,4% respecto al ejercicio anterior y que tiene su justificacién en fa
reduccién de los margenes de [a actividad de promocion inmobiliaria y en el incremento de los gastos
financieros, muy especialmente por el comportamiento negativo de las coberturas de tipos de interés que
la sociedad cabecera del grupo tiene contratadas. Sin el efecto de ese comportamiento negativo de las
coberturas de tipo de interés, el ratio ebitda/gastos financieros (incluidos los gastos financieros
incorporados a existencias y deducidos los ingresos financieros), habria pasado desde 1,6 al 2,78 veces.
El vencimiento de casi todas las coberturas en el proximo ejercicio y la reduccién en un 70%,
aproximadamente, de ese efecto negativo sobre 10s gastos financieros del ejercicio 2011, hara gue el
ratio ebitda/gastos financieros mejore sustancialmente en el préximo ejercicic.

El margen de beneficio, entendido como la retacitn entre el Beneficio antes de impuestos y la cifra de
negocios, es del 15,9%. .

El Beneficio Neto por accién se ha situado en 0.48 euros, frente a 0,60 euros del gjercicio anterior.

El Patrimonio Neto del Grupo se ha situado en 94,280 miles de euros, con un incremento del 4,92%
respecto al del ejercicio 2008.
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El valor de mercado de las inversiones inmobiliarias del grupo, tanto las destinadas al arrendamiento
como al uso propia, en explotacion, asciende a 466.434 miles de euros, segln tasacion realizada a 31 de

diciembre de 2010 por la firma independiente EUROVALORACIONES, S.A., sociedad inscrita en el
Registro del Banco de Espafia con el n® 4388.

El valor de coste de las existencias, incluyendo terrencs, solares, promociones en curso y productos
terminados, y deducida los deterioros de existencias, asciende a 171.186 miles de euros.

El@ GAV o valor bruto de los activos inmobiliarios, valorando las inversiones inmobilianas, tanto las
destinadas al arrendamientio como al uso propio, por su valor de mercado, segln tasaciéon de

Eurovaloraciones, S.A. y las existencias por su precio de coste, asciende a 637.620 miles de euros, gon
un decremento det 5 % sobre el ejercicio anterior.

La deuda financiera neta dél Grupo se ha situado en 213.350 miles de euros, frente a los 236.112 miles
de euros del ejercicio anterior, lo que representa una disminucién del 8,64%.

Ei ratio entre deuda financiera neta y valor de los activos inmobiliarios 0 LTV {loan to value) ha mejorado

desde el 35,1% del ejercicio anterior al 33,46%, y refleja el importante esfuerzo realizado por la compafila
para reducir su deuda financiera.

El ratio de liquidez, que mide la relacién entre el active corriente y el pasivo corriente, corregido éste por
los préstamos hipotecarios vinculados a existencias con vencimiento superior al afio y los anticipos de
clientes vinculados a existencias de ciclo largo, y €l activo por las existencias realizables a méas de un afio,
se ha situado en 2,3, mientras que ef ratio de endeudamiento, que relaciona el total de ta deuda y el
pasivo, se ha mantenido en los mismos niveles del ejercicio anterior, pasando del 0,76 a 0.73.

El Grupo Inmobiliaria del Sur presenta un fondo de maniobra per importe de 124.392 