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CERTIFICA

Que las Cuentas Anuales e Informe de Gestion, tanto individuales como consolidadas
de Inmobiliaria del Sur, S.A. correspondientes al ejercicio 2007, que sc incluyen en los
informes de auditoria de Deloitte, S.L., se corresponden con las formuladas y firmadas
por el Consejo de Administracion en su reunion de fecha 28 de marzo de 2008.

Asi mismo las declaraciones de¢ responsabilidad exigidas por ¢l articulo 8 apartado b)
del Real Decreto 1362/2007, que sc encuentran incluidas cn las diligencias de firmas de
la Cuentas Anuales tanto individual como consolidadas incluidas cn los informes de
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Adminisiracion en su reunion de fecha 28 de marzo de 2008.
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1.

DELOITTE, S.]

Inscrita ¢p-=~R.

Hemos auditado las cuentas anuales de Inmobiliaria del Sur, S.A., que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 2007 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad
de los Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de
los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislaciéon mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacion, ademas de las cifras del ejercicio 2007, las correspondientes al ejercicio anterior.
Nuestra opimon se retiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2007. Con fecha 31 de
marzo de 2007 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio

2006 en ¢l que expresamos una opinidn favorable.

. Inmobiliaria del Sur, S.A. es la Socicdad Dominante de un Grupo de sociedades que presenta

cuentas anuales consolidadas de forma separada de las cuentas anuales adjuntas, no recogiendo estas
ultimas el efecto que resultaria de aplicar criterios de consolidacién. Con esta misma fecha emitimos
nuestro nforme de auditoria de las cuentas anuales consolidadas de Inmobiliaria del Sur, S.A. vy
Sociedades Dependientes, formuladas de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Fmanciera aceptadas por la Union Europea (NIIF-UE), en el que expresamos una opinidn favorable.
De acuerdo con las cuentas anuales consolidadas preparadas conforme a las NIIF-UE, ¢l volumen
total de activos y de ventas consolidadas asciende a 351.857 y 99.743 miles de euros,
respectivamente, y los resultados consolidados del ejercicio y el patrimonio neto atribuibles a los
accionistas de la sociedad dominante ascienden a 25.205 y 83.076 miles de curos, respectivamente.

. En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2007 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 2007 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y
aplicados durante €l ¢jercicio anual terminado en dicha fecha, y contienen la informacién necesaria y
suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas
contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio
anterior.

. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2007 contiene las explicaciones que los Administradores

consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del
¢jercicio 2007. 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 revision de informacidn distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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Inmobiliaria del Sur, S.A.

El Consejo de Administracion de INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.. en su sesion celebrada el dia 28 de marzo de
2008, formqla:-n las Cuentas Anuales y el Informe de Gestién de la Sociedad referidos a ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2007, todo ello recogido en el anverso de los folios de papel timbrado del Estado,

humerados correlativamente del 1409873 al 1409921, todos inclusive, de la Serie OJ clase 82, en cumplimiento
de la legislacion vigente.

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

Qge .hgsta donde alcanza nuestro conocimiento, las citadas Cuentas Anuales elaboradas con arreglo a los
principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera v de los
resultados del emisor y que el informe de gestion incluye el andlisis fiel de la evolucién y los resultados

empresariales y de la posicion del emisor, junto con la descripcién de los principales riesgos e incertidumbres a
gque se enfrenta.

Sevilla, a 28 de marzo de 2008

“Victor M. Bejarano Delgado
Vicepresidente
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INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.
BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006 (NOTAS 1, 2, 3 Y 4)

INMOVILIZADO:
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales (Nota 5)-

nmuébles para arrendamientos
nMuebles para uso propio

nstalacionas tacnicas y magquinaria

Otras instalaciones, utiflaje y mobiliario

Anticipos e inmavilizaciones materiales en curso
Otro inmavilizado

Amartizaciones

Inmovilizaciones financieras (Nota 6)-
Participaciones en empresas del grupo y asociadas
Créditos a empresas del grupo y asociadas

Cartera de valores a largo plazo

Dapositos y fianzas constituidos a largo plazo (Nota 15)
Frovisiones

Deudores a largo plazo (Nota 14)

Total inmovilizado

ACTIVO CIRCULANTE:

Existencias (Nota 8)-

Edificios adquiridos

Terrenos y solares

Obra en curso de construccion de ciclo corto
Obra en curso de construccion de ciclo largo

Edificios construidos
Anticipos

Deudores-

Clientes

Empresas del grupo y asociadas deudares (Nota 12)
Deudores varios

Fersonal

Administraciones Pubtlicas (Nota 14)
FProvisiones (Naota 18)

Inversiones financieras temporales (Nota 6)-
Cartera de valores a corto plazo

imposiciones a corto plazo

Otras créditos

Depbsitos y fianzas constituidos a corto plazo

Tesoreria
Ajustes por periodificacidn
Total activo circulante

TOTAL ACTIVO

(Miles de Euros)
2007 2006 | PASIVO
FONDOQS PROPIOS (Nota 9):
12 18 | Capital suscrito
95.1614 88.604 | Reservas-
84 432 83.511 | Reserva legal
4033 3.634 | Reservas estatutarias
833 794 | Reservas voluniarias
321 290 | Pérdidas y ganancias
18.028 11.894 { Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio
133 124 Total fondos propios
(12.619)’ (11.643)
4 41.209 27.485
22,191 20.111
10,500 10.500
600 600 | PROVISIONES PARA RIESGOS
1.214 1137 | Y GASTOS (Nota 10)
(6.296)] (4.883) Provisionss para impuestos
18791 860 | Otras provisiones
| 128,061 _117.067 Total provisiones para rlesgos y gastos
| ACREEDORES A LARGO PLAZO:
106.585 88.169 | Deudas con entidades de crédito
566 427 [ (Nota 11)
35.152 29.741 | Otros acreedores (Nota 13)
l 31454 48.755 | Deudas representadas por efactos a pagar
20175 11.901 Total acreadores a largo plazo
l 18222 7.342
18 3
43,847 63.047
| 36.260 56.703 |
5381 5060
1.982 g57
17 17
740 832 | ACREEDORES A CORTO PLAZO: |
{233) (522)| Deudas con entidades de crédito (Nota 11)
19.460 28.423 | Deudas con empresas del grupo y asociadas (Nota 12)
805 304 | Acreedores comerciales
18.073 25.353 | Otras deudas no comerciales-
2.700 2.760 | Administracionas Plblicas (Nata 14)
a0 6 | Otras deudas
| 14.008 8,628 | Fianzas y depositos recibidos
271 1.2496 | Provisiones para operaciones de trafico (Nota 18)
184469 | 189.583 Total acreedores a corto plazo
312.530 316.630 TOTAL PASIVO

0414038 (3

Las Notas 1 a 20 descritas en la Memaria adjunta forman parte integrante del balance de situacion al 31 de diciembre de 2007,

2007 2006
32.327 29.388
45,212 19,223
5878 5,344
16.136 14 .479
23.198 19.400
17.703 16.569
(3.879)] (3.703)
91,3653 81.477
1.306 1.154
2621 2029
3.927 | 3183

131.622 163.334
2.588 2.531

240 942

134,450 |~ 166.807
47.888 23.309
2.008 1.302
21.837 26,073
0.048 10.772
3,441 5.304
5.436 5.046

169 222
2.011 3.707
82.790 85,163

312,530 316.630
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GASTOS;
Aprovisionamientos (Nota 16)
Gastos de personal (Nota 16)

Dotaciones para amortizaciones de
inmovilizado (Nota 5)

Vanacion de 1as provisiones de trafico (Nota 16)
Otros gastos de explotacion

Beneficios de axplotacion
Gastos financieros y asimilados

Resultados financieros positivos
Beneficios de las actividades ordinarias

material y cartera de control (Nota 6)
Gastos extraordinarios (Nota 10)
Gastos y pérdidas de otros ejercicios

Resultados extraordinarios positivos

Beneficios antes de impueastos
Impuesto sobre Sociedades

Resultados del ejercicio {Beneficio

Variacién de las provisiones del inmovilizado inmaterial,
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INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006 (NOTAS 1,2, 3 Y 4)
(Mies de Euros)

2007 2006
34.600 47127
3,733 3.174
1.439 1.411
(1.685) 2.327
9.352 7.586
47 430 61.625
24,636 | 30.585
8.690 7.266
——-‘—"“—n-m-r-h_-—lu—.—.-.-i
8 690 7 266
19.871 27.030
1413 2 480
888 | 1.157
326 296
- 2.627 3.943
— et
24,010 | 23.644 |
6307 7075
| 17.703 18.569

_HABER

INGRESOS:
Importe neto de la cifra de negocios (Nota 16)
Aumento de existencias de prormociones

en curso y edtficios construidos (Notas 8 y 16)

Trabajos efectuados por Ja empresa para el
inmovilizado (Nota 5)

Otros ingrasos de explotacion:
Ingresos accesorios y otros de gestion

Pardidas de explotacion

Ingresos de participaciones en capital (Nota &)
Otros intereses e ingresos asimilados

' Resultados financieros negativos

Pérdidas de las actividades ordinarias
Beneficios en enajenacion de inmovilizado

inmaterial, material y cartara de control
(Nota 5)

Ingresos axtracrdinarios
Ingresos y beneficios de otros ejercicios

Resultados extraordinarios negativos
Perdldas antes de impuestos

Resultados del ejercicio (Pérdida

Las Notas 1 a 20 descritas en la Memoria adjunta forman parte intagrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondianta al

ejercicio anual terminado e! 31 de diciembre dﬂ 2007,

041409874

2007 2006
§2.52% 81.135
2 852 8.431
5.552 2.534
132 120
72.075 | 92.220
2717 3076
1,208 625
3,925 3.701
'_ 4765 | 3,565
6.237 231
355 243
L 174 83
6.766 557
- 3.386
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Inmobiliaria del Sur, S.A.

Memoria del
ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2007

1. Actividad de Ia empresa

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 ntimero 2.

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

» La compra, construccién, venta, arrendamiento y cualquier otra forma de explotacion admitida en Derecho,

de toda clase de bienes inmuebles, especialmente terrenos, viviendas, locales. oficinas, aparcamientos,
naves industriales y complejos turisticos, hoteleros y deportivos.

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

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

» La prestacion a terceros de toda clase de servicios de asesoramientos, representacion, administracion.
promocion, compra, venta vy arrendamiento, referidos a negocios de caracter iInmobiliario, incluidos los
relativos a confeccién de proyectos de ordenacién urbana, su ejecucion y direccién.

» Lafabricacion industrial de materiales para la construccidn, prefabricados, estructuras y demas con destino a
obras propias o para su venta a terceros.

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

Las actividades antes indicadas pueden ser desarrolladas total o parcialmente, de modo indirecto, mediante I
participacion en otras sociedades con objeto idéntico o analogo. En la actualidad la Sociedad realiza
directamente su actividad de alquiler de oficinas, locales comerciales y viviendas asi como Ia realizacion de
promociones inmobiliarias en Andalucia. En la nota 6 de esta Memoria se informa de las actividades que

realizan fas Sociedades filiales de Inmobiliaria del Sur S.A.. En ejercicio 2008, la Sociedad va a iniciar =
actividad de promocién inmobiliaria en la Comunidad Autonoma de Madrid.

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos, activos ni
provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el

patrimonio, la situacidn financiera y los resuitados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses

especilicos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a informacion de cuestiones
medioambientales.
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2. Bases de presentacion de las Cuentas Anuales

3.

Imagen fiel-

L.as cugntas anuales adjuntas han sido obtenidas a partir de los registros contables de la Sociedad, que incluyen
|3 tct:alu;i:ad de las transacciones efectuadas por la misma y se presentan de acuerdo con las normas de
adaptacion del Plan General de Contabilidad a las Empresas Inmobiliarias, de forma que muestran la imagen fiel

del patrimc:a_nio, de la situacion financiera y de los resultados de Inmobiliaria del Sur, S.A. Estas cuentas anuales,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a aprobacion por {a Junta

General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Comparacion de la informacidon-

De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan a efectos comparativos, con cada una de

las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, y del cuadro de financiacion las correspondientes

al_eje:'rcir:iu anterior. La informacion se presenta en ambos periodos siguiendo los mismos principios contables.
criterios y normas de valoracion.

Distribucion del resultado

= Qoqsejﬂ de .Administracién de la Sociedad ha acordado someter a la aprobacién de la Junta General de
Accionistas la siguiente propuesta de distribucién del beneficio de! gjercicio 2007:

L i Miles de Euros
Resultado contable, antes de la participacion del
Consejo de Administracion 25.571
Participacién estatutaria del Consejo de Administracién (1.561)
Resultado antes de impuestos 24010 |
Impuesto sobre sociedades 6307 |
Resultado contable después de impuestos 17 703
A reserva legal 588
A reserva estatutaria 1.7°70
A dividendos 8.163
| A reservas voluntariag o | 7.182
TOTAL - , - | 17.703

Con fecha 28 de diciembre de 2007 el Consejo de Administracion de Inmabiliaria del our, S.A. aprobd [a entrega

de un dividendo a cuenta dei ejercicio 2007 de 0,24 euros por accion (véase Nota 9), lo que asciende a un totat
de 3.879 miles de euros,

E_I egtafc de liquidez, basado en el cierre de 30 de noviembre de 2007 que sirvio de base a la decisidn es el
siguiente:
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Miles de
Euros
baldo en cuentas de arrendatarios 2.018 |
Efectos a cobrar 5.454
Efectivo en caja 16
Saldo en cuentas corrientes bancarias 11.471 |
| Otros medios liquidos en bancos 15.900
Disponible en cuentas de crédito 71.802

. q'
| . [T106.661 |

De acuerdo con Iaﬁ legislacion vigente, solo 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 capital social.
Por otra parte, hasta que las partidas de gastos de establecimiento, gastos de investigacion y desarrallo y fondo

de comercio no hayan sido amortizadas por completo, esta prohibida toda distribucion de beneficios, @ menos
que el importe de las reservas disponibles sea como minimo igual a los gastos no amortizados.

Por tanto, la cuantia a distribuir no excede de los limites Impuestos por la legislacién aplicable.

Normas de valoracion

Las principales normas de valoracion utilizadas por fa Sociedad en la elaboracién de sus cuentas anuales para

e! ejer?iciﬂ de 2007, de acuerdo con las establecidas en el Plan General de Contabilidad, han sido las
siguientes:

a) Inmovilizado inmaterial-

L§s aplicaciones iqformg'ticas figuran valoradas por su precio de adquisicién y se amortizan linealmente en 4
anos. Durante el ejercicio 2007, se han adquirido aplicaciones informéticas por importe de 2 miles de euros.

E cargo a la cue'.nta d«is.-‘pérdidas y ganancias adjunta correspondiente al ejercicio 2007 por el concepto de
amortizacion del inmovilizado inmaterial ha ascendido a 8 miles de euros. -

b) Inmovilizado material-

o mmnviliza:do material adquirido 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 1996
el valor f:ie estos elementos fue actualizado de acuerdo con las disposiciones del Real Decreto-Léy 7/1996,
de 7 de junio. Las plusvalias o incrementos netos de valor resultantes de las operaciones de actualizacion 5,_::.

e‘-m:t:artll_zar;i en los periodos impositivos que restan por completar ia vida Gtil de los elementos patrimoniales
actualizados,

ILas EldIF:IDn*E.tS pﬂster_inres se han valorado a su coste histérico de adquisicion. Los costes de ampliacion,
mnderm;acmn O mejoras que representan un aumento de la productividad, capacidad o eficiencia. o un
alargamiento de la vida util de los bienes, se capitalizan como mayor coste de los correspondientes bienes.

Los gastos de conservacion y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de
perdidas y ganancias.
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La Sociedad, en el caso de los Inmuebles para arrendamiento, constituye las provisiones que estima

necesarias para recoger lg perdida de valor de los inmuebles en base a la rentabilidad futura prevista y al
valor de mercado de los mismos.

La Sociedad amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste de los
activos entre los afios de vida (til estimada. segun el siguiente detalle:

' Anos de
| Vida Util |

Estimada
Inmuebles para arrendamiento 50
[nmuebles para uso propio ' 50
Maquinaria 10
Instalaciones 1 16-12
Mobihario 10
Equipos para procesos de informacion | 4

El cargo a Ia cuenta de pérdidas Yy ganancias adj | ' iarcic
e _ o junta correspondiente al ejercicio 2007 por el con
amortizacion del inmovilizado material ha ascendido a 1.431 miles de aums.J i coplo de

c) Inmovilizaciones financieras e inversiones financieras temporales-

laas [:;artu;:lpaclones en Sociedades del Grupo (_tadas ellas sin cotizacion oficial) se presentan en el balance
'ﬁ' situacion al menor enire el coste de adquisicion o el valor tedrico-contable que se desprende de los
ultimos estados financieros, en algunos casos no auditados, de las sociedades participadas. y corregido en

el importe de las plusvalias tacitas existentes ' iSicic
| en el momento de la adquisicion U i
valoracian pDEteriGr. g Y que subsistan en e] de la

Las minusvalias entre el coste y el valor razonable o valor tedrico-contable al

) 7 . cierre del ejercicio se reqistran
en su caso, en la cuenta “Provisiones para inversiones financieras”. J ) |

Lj Sociedad pa(tici;::_a mgyoritariamente en el capital social de ciertas sociedades. Las cuentas anuales
adjuntas, por ser las individuales de Ia Sociedad, no se presentan en bases consolidadas con las de aquellas

empresas del Grupo en las que se posee participacion mayoritaria. Véase en la Nota 6. un resumen de las

cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007
, _ ! : , que se han preparado de acuerdo con lo requerido
hormativa en vigor, segln se indica a continuacion: 4 por la

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 |a 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 que se inicien a partir del 1 de enero de'2005 de
acu._lrerdo con las Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF) que hayan sido convalidadas pc':nr la
Union Eurc:pea: Conforme a la aplicacion de éste Reglamento, el Grupo viene obligado a presenfar sus
cuentas m_ns::hdadgs d_el ejercicio 2007 de acuerdo con las NIIF convalidadas por la Unidn Europea. En
nuestro pais, la obligacion de presentar cuentas anuales consolidadas bajo NHF aprobadas en Eurc:pa' na

sido asimismo regulada en la disposicién final undécima de la Ley 62/2003. d iCi i
. A , de 30 de
fiscales, administrativas y del orden social {BOE de 31 de diciemb)rfe)* diciembre, de medidas

gastcuentas ainuales consolidadas de Grupo inmobiliaria del 'Sur, del que Inmobiliaria de! Sur, S.A. es
ocledad Dominante, fueron formuladas por primera vez en el ejercicio 2005 de acuerdo con Io establecido
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por tas Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por la Unidn Europea, teniendo

en consideracion |a totalidad de los principios y normas contables y los criterios de valoracion de aplicacion
obligatoria.

Dado que los principios contables y criterios de valoracién aplicados en la preparacion de las cuentas
anuales consolidadas del Grupo del gjercicio 2007 (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

réclasificaciones necesarios para adecuar los principios locales a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera adoptadas por la Unién Europea.

Existencias-

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

Los terrenos y solares se valoran a coste de adquisicion que incluye, en su caso, los gastos legales de

escrituracion, registro e impuestos; l0s costes de derribo de las edificaciones existentes asi como los de
desescombro y cerramiento de solares: el coste de los estudios técnicos sobre las caracteristicas de los
terrenos y de los estudios urbanisticos de detalle y los gastos de reparcelacion.

De acuerdo con la practica generalmente aceptada en el Sector, los terrenos y solares destinados a su venta
se clasifican dentro del activo circulante aunque en su mayor parte el perioda de construccidn de los mismos

- @8 superior a un afio.

Siguiendo lo establecido por el Plan General de Contabilidad adapiado a las Empresas Inmobiliarias, una vez

iniciada la construccién la Sociedad incluye en el valor de los edificios en construccion el valor de los solares
sobre 0s que se esta construyendo. |

Los edificios en construccién y los edificios construidos se halian valorados a su precio de coste o valor de
realizacton, el menor. El precio de coste incluye los costes directamente incurridos en relacion con las
diferentes promociones (terrenos, proyectos, licencias de obras, certificaciones de obra, gastos legales de
declaracion de obra nueva e inscripcién registral, etc.), asi como los gastos financieros devengados tanto por
la financiacidén de caracter especifico obtenida para financiar cada una de las promociones emprendidas,
como por el resto de fondos ajenos no comerciales, de acuerdo con el procedimiento establecido por la
norma de valoracion 22, apartado 5) de las normas de adaptacion del Plan General de Contabilidad a
Empresas Inmobiliarias. Sin embargo, 1a citada capitalizacion de gastos financieros cesa en el momento en

que como consecuencia de demoras o ineficacias se produce una paralizacién o alargamiento en el proceso
de construccion inicialmente previsto, |

Los bienes recibidos por cobro de créditos se valoran por el importe por el que figura en contabilidad el
credito correspondiente al bien recibido, mas todos aquellos gastos que se ocasionan ¢como consecuencia de
la operacion, o al precio de mercado si éste resultara inferior. En el caso de que los bienes recibidos por
cobro de créditos sean bienes vendidos con anterioridad por la Sociedad, 1a incorporacion de los bienes al
activo se realiza por el coste de produccion, o en su caso. por el de adquisicién por la Sociedad, el menor.

lLos terrenos, solares v edificaciones que la Sociedad decide destinar al arrendamiento o al uso Dropio se

Incorporan al inmovilizado material al precio de adquisicion o coste de produccidn, contabilizandose el
correspondiente ingreso en la cuenta de pérdidas Y ganancias,
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e) Provisiones para riesgos y gastos-

h)

Las provisiones para impuestos incluyen el importe estimado, de acuerdo con la normativa vigente en

materia fiscal, de deudas tributarias cuyo pago esta indeterminado en cuanto a su importe exacto o en
cuanto a la fecha en que se producira.

Las provisiones para responsabilidades incluyen el importe estimado para hacer frente a responsabilidades

probables o ciertas, procedentes de litigios en curso, indemnizaciones u obligaciones pendientes cuya
cuantificacion objetiva no es posible realizar.

Impuesto sobre beneficios- .

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula en funcion del resultado econdmico
antes de impuestos, aumentado o disminuido, seguin corresponda, por las diferencias permanentes con el

resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto, y minorado por las
bonificaciones y deducciones en la cuota, excluidas las retenciones y pagos a cuenta.

Deudas-

Las deudas se registran por su valor de reembolso y se clasifican en funcién de los vencimientos al cierre del

ejercicio. Se consideran deudas a corto plazo aquellas con vencimiento anterior a doce meses y COMo
deudas a largo plazo las de vencimiento posterior a dicho perfodo.

Ingresos y gastos. Reconocimiento del resultado de las ventas-

Los ingresos y gastos se imputan en funcién del criterio del devengo, es decir, cuando se produce la

corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia de! momento en que se
produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad anicamente contabiliza los beneficios

realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos previsibles y las pérdidas, adn las
eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos.

De acuerdo con el Plan General de Contabilidad adaptado a las Empresas Inmobiliarias, las ventas de
Inmuebles estan constituidas por el importe de los contratos, sea cualquiera |a fecha de los mismos, que
corresponden a inmuebles que se encuentran en condiciones de entrega material a los clientes a la fecha del
cierre del ejercicio. Para el caso de inmuebles en construccion, se entiende que estan en condiciones de
entrega material a los clientes cuando se encuentran sustancialmente terminados, es decir, cuando los
costes previstos de terminacion de obra no son significativos en relacién con el importe de |la obra, al margen

de Iqs de garantia. y conservacion hasta la entrega. Se entiende que no son significativos los costes
pendientes de terminacidon de obra cuando, al menos, se ha incorporado el 80 por 100 de los costes de
construccion sin tener en cuenta el valor del terreno en que se construye la obra.

Cuandq_ al cierre de un ejercicio no esta finalizada la construccion de alguna vivienda, cuya venta ya se ha
contabilizado siguiendo el criterio antes mencionado, se procede a registrar en el epigrafe “Provisiones para

Dperaciones de tréﬁco“ del pasivo del balance de situacién adjunto los costes pendientes de incurrir por |a
Sociedad en relacién con la construccion de dichas viviendas.

e —p—— o — oy 11— —— - L g EEEEEG R E R R EEEES 1 tmEEm o oE 1 P om om o ow .
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Los compromisos relativos a la venta de inmuebles cuando éstos no estan sustancialmente terminados se
registran por el importe anticipado por el cliente, y se presentan en el epigrafe “Anticipos de clientes” dentro
de “Acreedores comerciales” del pasivo del balance de situacion adjunto.

Por regla general y siguiendo el principio de correlacion de ingresos y gastos, las comisiones del personal de
ventas y otros de caracter general (comerciales, publicidad, efc...) no imputabies especificamente a las
promociones, aungue inequivocamente relacionados con las mismas, incurridos desde el inicio de las
promociones hasta el momento del registro contable de las ventas, se contabilizan en el epigrafe “Ajustes
por periodificacion” del acfivo del balance para su imputacion 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.

i} Retribucion del Consejo de Administracién-

La Sociedad calcula la participacién de [os administradores (recogida en los Estatutos Scciales)'snbre el

resultado contable antes de impuestos.

Inmovilizado material

El movimiento habido durante el ejercicio 2007 en las diferentes cuentas del inmovilizado material v de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Coste:
Solares

De uso propio

De inmuebles para arrendamiento
Construcciones

Para uso propio

Para arrendamiento

Instalaciones tecnicas y maquinaria

| Otras instalaciones, utillaje y mobiliario

Anticipos e tnmovilizaciones materiales
€Il CUTS0

Otro tnmowvilizado

Total coste

Amortizacién acumulada:

Inmuebles para arrendamientos

| Inmuebles para uso propio
Instalaciones técnicas y maquinaria
Otras instalaciones, uttllaje y mobiliano
Otro inmovilizado

Total amortizacion acumulada
Total coste neto

Saldo al 0
31-12-06 Dotaciones |
1.186 -
23.713 1.550
2.448 256
59.798 | 716 |
794 39 |
290 31
| 11.894 6.134
124 0
100,247
]
(10.836) (1.284)
(37) (55)
(527) (60) |
(151) (21)
(92 11
11.643 1.431) |
88.604 |  7.304 |

Miles de euros

Entradas

‘Traspasos

(80)

63
(63) |

(3) |

Salidas,
Bajas o Saldo al
Reducciones | 31-12-07
- 1.266
(102) 25.081
- 2767
(1.100) 59.351
- 833
- 321
.| 1s.028
- 133
1.202 107.780
455 (11.662)
- (93)
N (587)
- (172)
: (103
455 (12.619
747 95.161
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La principal adicion en el epigrafe de inmuebles para arrendamiento se corresponde con la adquisicion con

fecha 5 de diciembre de 2007, de un local comercial en Sevilla ¢/Pages del Corro nimero 166, cuyo coste
asciende a 2.104 miles de euros. |

Durante el ejercicio 2007 han continuado las inversiones en la construccion de tres nuevos 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 m* y 836 plazas de aparcamiento. La inversion en estos tres edificios en
el ejercicio ha ascendido a 6.134 miles de euros, siendo Ia inversién acumulada al cierre de! ejercicio de 18.028

miles de euros registrados en el epigrafe “Anticipos e inmovilizaciones materiales en curso” del activo del
balance de situacion adjunto.

La actualizacion de balances llevada a cabo en 1996 supuso un incremento neto del valor del inmovilizado
material @ aquella fecha de 6.875 miles de euros. Como consecuencia de este incremento de valor de los
elementos del inmovilizado material, la dotacién a la amortizacion, en este ejercicio, se ha visto incrementada en

153 miles de euros. En esta misma cantidad, aproximadamente, se vera incrementada la dotacion a la
amortizacion en 2008.

Los beneficios obtenidos por la Sociedad por la venta de inmuebles incluidos en su inmovilizado han ascendido
& 6.237 miles de euros y se corresponden con la venta de 9 garajes en el edificio Menara y con la venta de un

edificio destinado a arrendamiento de aproximadamente 2.300 m® situado en la ¢/Salado, ubicados ambos en
Sevilla.

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

N° de Fincas | Pendientes |
Edific10s no comerciales fincas | alquiladas | de alquiler
|
Viviendas 19 10 9

Plazas de garaje | 1.565 | 1.501 64

M M Pendientes

totales alquilados | de alquiler

| Oficinas 62.490 61.935 555
Locales . 31.761 30.019 1.742 |
i Archivos | | 4.032 ’ 3.192 840 ]
~ 98.283 | 95.146 3.137

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

Al 31 de diciembre de 2007 el valor razonable de los inmuebles en curso y terminados destinados a

arrendamientos o uso propio, cuyo valor neto contable asciende a 94.736 miles de euros, es de 475.379 miles

de euros segln la valoracion realizada en dicha fecha por Eurovaloraciones, S.A., tasadaores independientes no
vinculados a la Sociedad. |

L.os informes de valoracién han sido elaborados aplicando la metodologia y criterios de la Orden ECQ/805/2003,
de 2/ de marzo, publicada en el BOE n? 85 el 9 de abril de 2003, y se ha utilizado el método de comparacion en
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todos los Casos, y en aquelfios inmuebles que estdn en régimen de alquiler ademas el Método de Actualizacion
de rentas, aplicando las tasas de descuento que publica ATASA periddicamente para las diferentes tipologias de

!nmuebles; tasgs _aceptables para un potencial inversor y consensuadas con las aplicadas por el mercado para
inmuebles de similares caracteristicas y ubicaciones.

Al 31 de diciembre d? 2007 se encontraban totalmente amortizados slementos de inmovilizado material CUyO
valor de coste ascendia a Ia citada fecha a los siguientes importes:

| Miles de
Euros
{ {
Instalaciones técnicas y maquinaria 215
| Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 114
Otro inmovilizado 107
|
436

Lg politica de la Saciedgd es fqrmalizar polizas de seguro para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los
diversos elementos del inmovilizado material,

Los movimientos habidos durante el ejercicio 2007 en las diversas cuentas de "Inmovilizaciones financieras" y

:i?;; uligv?rsmnes financieras temporales”, asi como en sus correspondientes cuentas de Provisiones, han sido los
ntes: |

| Miles de Euros
| Saldoa | Aumentoso | Salidas o Saldo a
J1-12-06 | Dotaciones | Reducciones | 31-12-07
Inmovilizaciones financieras- | . 4
Participaciones en empresas
| del Grupo y Asociadas 20.111 | 5.080 - | 25.191
| Cafte:ra de valores a largo plazo y 600 - - .600
| Credrltgs a empresas del grupo (Nota 12) 10.500 - - 10.500
| Depositos y fianzas constituidos
a Ia;'rg‘cl plazo (Nota 15) 1.157 84 (27) 1.214
| Provisiones 4.883 1.413 - 0.296
| 27 31.209
Inversiones financieras temporales-
i Carterfi de valores a corto plazo 304 301 - 605 I
Imposiciones a corto plazo 25.353 28.575 (37.853) - 16.075
| Otros créditos 2.760 2.700 (2.760) 2.700
| Depdsitos y fianzas 6 74 - 30
28.423 31.650 40.613 19.460
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Con fecha 9 de abril de 2007, la Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas de la Sociedad
participada Eliosena, S.A., amplia su capital social en 5 millones de euros, mediante la emision de 50.000

nuevas acciones nominativas de 100 euros de valor nominal cada una. La sociedad ha suscrito y desembolsado
30.000 nuevas acciones por su valor nominal de 3.000 miles de euros.

Ccmi fecha 31 de julio de 2007, la Junta General Extraordinaria Universal de Accionistas de la Sociedad
participada Innovacion en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A., amplia su capital social en 4 millones de euros.

medie_mte la emisidn de 40.000 acciones nominativas de 100 euros de valor nominal cada una La Sociedad ha
suscrito y desembolsado 20.800 nuevas acciones por su valor nominal de 2.080 miles de euros.

E] epigrafe “Cartera de valores a largo plazo” recoge el coste de la participacion en Urbanismo Concertado, S.A.,

La Sociedad posee el 9,09% de las acciones. La actividad de esta sociedad consiste en la adquisicion de suelo
en lag primeras fases de su desarrollo urbanistico y su transformacion posterior.

El detalle del saldo de "Participaciones en empresas del Grupo y asociadas” a 31 de diciembre de 2007 es el
siguiente;

l__"_ ) - | Miles de Furos
| Partictpaciones
en Empresas del

Grupo v Asociadag

Participaciones en empresas del Grupo-

Parking Insur, S.A. 62
Inversiones Sevillanas, S.A.L 240
Hacienda la Cartuja, S.A. 11.136
Coopinsur, S.A. 62
Comnsur, S.A, 62
Elosena, S.A. 3.360
| Innovacién en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A. 5.200
{  Lusandal Sociedad Inmobiliaria, S.A. 27
Participaciones en empresas asociadas- l
Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. - 5.040
Ziveransur, S.L. | 2

25.191

Las empresas del Grupo vy asociadas. y la informacidn relacionada con las mismas al 31 de diciembre de 2007
son las siguientes: |

10
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Con fecha 20 de diciembre de 2007 el Consejo de Administracion de la sociedad filial Hacienda La Cartuja, S.A.
aprobd la entrega de un dividendo a cuenta del ejercicio 2007 de 142,63 euros por accion, para todas las
acciones que componen el capital social, que ha ascendido a 3.000 miles de euros, importe pendiente de
desembolso a 31 de diciembre de 2007. Adicionalmente, con fecha 20 de diciembre de 2007 la Junta General

Extraordinaria Universal de Accionistas aprobé 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 ingreso financiero registrado por Ia
Sociedad en concepto de dividendos recibidos por parte de Hacienda la Cartuja, S.A. asciende a 2.400 miles de
euros y aparece registrado en el epigrafe “ingresos de participaciones en capital” de la cuenta de pérdidas Yy

- ganancias adjunta. Al 31 de diciembre de 2007 estdn pendientes de cobro 2.400 miles de euros por estos

conceptos, figurando la correspondiente cuenta a cobrar a Hacienda La Cartuja, S.A. en el epigrafe “Inversiones
financieras temporales-Otros créditos” del Balance de Situacion al 31 de diciembre de 2007 adjunto.

Durante el ejercicio 2007 la Sociedad ha dotado 1.201 miles de euros en concepto de provision por Ia
depreciacion de la participacion en Hacienda La Cartuja, S.A. con motivo del reparto de dividendos que esta
sociedad ha realizado en el ejercicio 2007. A la fecha de cierre del ejercicio, las dotaciones totales efectuadas
en 2007 y ejercicios anteriores por la participacién en Hacienda La Cartuja, S.A. ascienden a 5.913 miles de
euros y las plusvalias realizadas por Ja venta de promociones de Hacienda La Cartuja, S.A. ascienden al 63,02%
de las plusvalias existentes en el momento de la adquisicién de esta participacion. Los Administradores de la
Socledad estiman que, una vez consideradas las plusvalias existentes en el momento de adquisicion de esta

participacion que estan pendientes de realizar a 31 de diciembre de 2007 no existe diferencia entre el coste neto
de la participacion y su valor tedrico-contable.

Con fecha 20 de diciembre de 2007, el Consejo de Administracién de la sociedad filial Eliosena, S.A. aprobé la
entrega de un dividendo a cuenta del gjercicio 2007 de 8,9285 euros por accidn, para todas las acciones que
componen el capital social, que ha ascendido a 500 miles de euros, importe pendiente de desembolso a 31 de
diciembre de 2007. El ingreso financiero registrado por la Sociedad en concepto de dividendos recibidos por
parte de Eliosena, S.A. asciende a 300 miles de euros y aparece registrado en el epigrafe “Ingresos de

participaciones en capital” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. Al 31 de diciembre de 2007 estan
pendientes de cobro 300 miles de euros por este concepto, figurando la correspondiente cuenta a cobrar a

Eliosena, S.A. en el epigrafe “Inversiones financieras temporales-Otros créditos” del Balance de Situacién al 3
de diciembre de 2007 adjunto.

Las actividades 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 "Al'Andalus Sector Inmobiliario, S.A.” (del grupo Cajasol). Esta Sociedad se encuentra inmersa en &l

desarrollo de promociones en el término municipal de Tomares (Sevilla), concretamente en el Plan Parcial
Sector A Hacienda la Cartuja y en el Plan Parcial La Cartuja.

Eliosena, 5.A.: Es otra Sociedad participada conjuntamente con “Al’Andalus Sector Inmobiliario, S.A." en las
mismas proporciones que “Hacienda La Cartuja, S.A.". En la actualidad las obras correspondientes a la
promocion “Paseo de Rojas" que esta sociedad desarrolla en Lucena (Cardoba) se encuentran finalizadas,
habiendo comenzado la imputacién de ventas de la misma en el ejercicio 2005. En el ejercicio 2007, 1a Sociedad

ha adquirido una parcela con calificacion de suelo urbano consolidado de uso terciario comercial en el términa
municipal de Tomares.

Mosaico Desarrollos 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 constituyo en el ejercicio 2002 y esta
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desarrollando las parcelas R-1 y R-2 del Proyecto de Compensacion del Plan Especial “RENFE” del PGOU de
Malaga, encontrandose actualmente en fase de construccisn y comercializacion la primera de estas parcelas.

Innovacion en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A.: Se trata de una Sociedad participada en un 52% por
Inmobiliaria de! Sur S.A. y en un 48% por “inmobiliaria Acinipo, S.A." (del Grupo Unicaja). Esta Sociedad se
constituyo el 30 de diciembre de 2004 y su objeto social es la promocion inmobiliaria. Su primera actuacion fue
la adquisicion en 2005 de un terreno para desarrollar una promocién en El Puerto de Santa Maria (Cadiz). En €l
ejercicio 2006, la Sociedad adquirio un terreno de uso residencial en Sevilla y otro de uso terciario en Mairena

del Aljarafe (Sevilla). Asimismo, durante el ejercicio 2007, la Sociedad ha adquirido varias parcelas de uso
residencial en el termino municipal de Churriana (Malaga) |

Ziveransur, S.L.: Sociedad participada junto con Azvi Promociones Inmobiliarias, S.L. al 50%. Se constituyé e

13 de enero de 2005 y en la actualidad se encarga de la gestidon de las promociones de Mosaico Desarrollos
Inmobiliarios, S.A..

Cominsur, S.A.: Sociedad participada 100% por Inmobiliaria del Sur, S.A. cuya actividad la constituye |a

promocion inmobiliaria. Esta sociedad adquirié en el ejercicio 2004 unos terrenos en el término municipal de
Gines (Sevilla) con la finalidad de su clasificacidn y desarrollo urbanistico.

Lusandal Sociedad Inmobiliaria, S.A.: Con fecha 20 de diciembre de 2006 la Socijedad ha adquirido el 55% de
Lusandal Sociedad Inmobiiaria, S.A. anteriormente denominada Grandes Etapas Sociedad Inmobiliaria, S.A., en

la que participa junto con Privado Holding SGPS, S.A., sociedad a través de la cual va a Iniciar su expansion en
Fortugal.

Las restantes sociedades filiales no han mantenido actividad alguna en el ejercicio 2007.

El detalle de la provision por depreciacion de inversiones financieras registrada por la Sociedad es el siguiente:

Miles de
|  Euros
IInvarsicmes Sevillanas, S.A.L | 23 |
'Hacienda La Cartuja, S.A. [ 5.913
|Lusandal Sociedad Inmobiliaria, S.A. | 28 |
- {Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. O&
Innovacion En Desarrollos Urbanos del sSur, S.A. 234
IE 6.296

Vease en [a Nota 12 un detalle de las t_ransaccinnes efectuadas con compafiias del Grupo v los saldos al 31 de
diciembre de 2007.

Segun se indica en la Nota 4-¢, las cuentas del ejercicio 2007 adjuntas por ser las individuales de Inmobiliaria
del Sur, S.A. no recogen los efectos de la consolidacion del Grupo. En el ejercicio 2007, de acuerdo con |a
normatva vigente los Administradores de Inmobiliaria del Sur, 5.A. han preparado las cuentas anuales
consolidadas del Grupo conforme a las Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas por la

Union Europea, cuentas consolidadas que desde el ejercicio 2005 se formulan conforme a estos estandares. A
continuacion se presenta un resumen de las mismas:
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 Inmovilizado
Activo circulante

Total activo

Capital y reservas
Pérdidas y ganancias
Dividendo a cuenta

50C108 eXternos

Patrimonio atribuible a Sociedad Dominante

Total Patrimonio |
Provisiones para riesgos y gastos
Acreedores a largo plazo
Acreedores a corto plazo

Total pasivo

Miles de Euros
Inmobiliaria | Consolidado
del Sur NIIF-UE
128.061 109.710
184.469 242.147
312.530 351.857
17539 | 61.750
17.703 | 25.205

(3879 |  (3.879)
91.363 83.076
. 5.035 |
91363 | 88111
3.927 3927 |
134.450 94.170
82.790 165.649 (*
312.530 351.857

(") Incluye 68.856 miles de euros correspondientes a préstamos hipotecarios que se encuentran a 31 de

diciembre de .:?,ODT en periodo de carencia. La clasificacion en el balance consolidado NIIF-UE obedece a
SU preseniacion como “Pasivo corrienta” al tratarse de financiacién del “Activo corriente” si bien su

vencimiento y exigibilidad es a largo plazo. |

El detalle de los anticipos de clientes recogidos en el epigrafe “Acreedores comerciales” del pasivo del balance
de situacion adjunto a 31 de diciembre de 2007, por importe de 3.246 miles de euros es el siguiente:

Entregas en efectivo
Efectos comerciales a cobrar

L

Miles de
Euros

A 31 de diciembre de 2007 no existen efectos descontados pendientes de vencimiento.

Existencias

El movimiento experimentado por las distintas partidas que componen el epigrafe de existencias durante e!

ejercicio 2007 ha sido el siguiente:
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Edificios adquiridos
Terrenos y solares

Edificios construidos

Obra en curso de construceidn de ciclo corto
Obra en curso de construccién de ciclo largo

Total

Adiciones/C
| Saldo nicial ompras
| 427 | 208
29.741 8.771
48.755 17.153
11,901 5.083
71.342 634

98.166 31.849

Miles de euros

Traspasos
Retiros/ entre
Ventas existencias sSaldo final
(9) (60) 566
- | (3.360) l 35.152
(19.049) (15.405) 31.454 |
- 3.191 20.175
4,388) 15,634 _19.222 |
23446) | - | 106569

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 2007, dentro del epigrafe de Existencias se Incluyen viviendas afectadas 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 prestamos se encontraban pendientes
de subrogacion al cierre del ejercicio asciende a, aproximadamente, 44.922 miles de euros.

El importe de gastos financieros correspondientes a financiacion especifica de promociones en curso reqistrado

como coste de las existencias a 31 de diciembre de 2007 asciende a 1 4

miles de euros corresponden a activaciones del ejercicio 2007.

9. Fondos propios

35 miles de euros. De este importe 432

El movimiento habido en las cuentas de "Fondos propios" durante el ejercicio 2007 ha sido el siguiente:

Capital Reserva | Reservas
- 1 Suscrito | Legal | Estatutarias

Saldos al 31 de diciembre de |

2006 | 20,388 5.344 14.479
Ampliacion de capital | 2.939 - -
Aplicacion del resultado del |

gjercicio 2006 - 534 1.657 |
Dividendo a cuenta del | | |
resultado
del ejercicio (Nota 3) - - - |
Resultado del ejercicio 2007 - - -
Saldos al 31 de diciembre de -

2007 32.327 5878 16.136

Capital social-

La Sociedad otorgd, con fecha 9 de noviembre de 2007, la escrit

acordada por la Junta General Ordinaria de Accionistas de fecha
realizo con cargo a reservas voluntarias por importe de

nuevas acciones de 2 euros de valor nominal cada una de el
16.163.664 acciones de 2 suros de valor nominal por accion,

I — e — e — g

Te"T ¢ "fma-

Mil&s de Eiims | | | -
Reservas Resultados Dividendo Dividendo
voluntarias | del ejercicio | acuenta |Complementario
. — il el
19.400 16.569 (3.703) | -
(2.939) - - -
6.737 (16.569) , 3.703 | 3938
i
- - (3.879) - I
- 17.703 - .
23.198 17.703 (3.879) - J

ura de ejecucion de la ampliacion de capitai
23 de junio de 2007. La citada ampliacién se

2.939 miles de euros, mediante 2 emision de 1.469 424
las, quedando establecido el capital social en
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Todas las acciones de la Sociedad son de la misma clase y tienen los mismo derechos.

Hasta el 31 de diciembre de 2006, la totalidad de la acciones de la Sociedad cotizaban en el mercado de corros
de la Bolsa de Valores de Madrid.

L3 Jur_nta. General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad de fecha 24 de junio de 2006 acordd autorizar al
Consejo de Administracién para solicitar la admisién a cotizacion de las acciones de la Sociedad en la Bolsa de
Valores de Valencia, y una vez admitidas a cotizacion solicitar 13 admision a cotizacion de las acciones en el
mercado continuo bajo la modalidad de contratacién de Valores con fijacion de precios Unicos “fixing”.

Con fecha 7 de febrero de 2007, la Sociedad Rectora de |a Bolsa de Valores de Valencia admitié a cotizacion las

acciones _df's,-' la F:‘»aciedac_i y finalmente la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, con fecha 11 de octubre de
2007 decidio la integracién de las acciones de la Sociedad en el sistema de interconexion bursatil.

Las Sociedad esta cotizando en el sistema de interconexién bursatil en la modalidad “fixing” i
noviembre de 2007 dalidad "fixing” desde el dia 5 de

La Junta General de Accionistas celebrada el 23 de junio de 2007, acordd autorizar durante doce meses al

Ccn::se;a de A;!ministracién_ Y gl Administrador Unico de las sociedades filiales para la adquisicidn derivativa de
dcciones propias, con los siguientes limites:

NUmero maximo: l 1.250.000 acciones
Precio minimo: 2 euros

Frecio maximo: 100 euros

Plazo de duracion: 12 meses

A 31 de diciembre de 2007, empresas vinculadas a Inmobiliaria del Sur, S.A. mantenian en su cartera las

siguientes acciones:
Nimero de
Empresas Acclones

Parking Insur, S.A. 360.720
| Cominsur, S.A. 07.289
Coopinsur, S.A. 38.691
Total 1 466.700

Durante 2007 fas sociedades filiales NG han realizado com

Su cartera a las acciones liberadas en la ampliacion de ca
estas acciones, son los siguientes:

pras de acciones, correspondiendo el incremento de
pital de 2007. Los precios medios de adquisicion de

Empresas Euros
hParkilng Insur, S.A. 3,015
Cﬂnupsm, S.A., 3,063
Coopinsur, S.A. 4,400
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Segun la informacion de la que disponen los administradores de Inmobiliaria del Sur, $.A., ninguna sociedad

accionista, excepto Inversiones Agricolas Industriales y Comerciales, S.L. (con el 10 575%) posea directamente
participaciones superiores al 10% del capital social.

Reserva legal-

De acuerdo con el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, debe destinarse 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 podra utilizarse para aumentar | capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital
va aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social,
esta reserva solo podra destinarse a la c:c:mpensar:mn de pérdidas y siempre que no existan otras reservas

disponibles suficientes para este fin.

Reserva estatutaria-

De acuérdo con lo establecido en los Estatutos Sociales debe destinarse a Reservas estatutarias el 10% del

resultado del ejercicio.

10. Provisiones para riesgos y gastos

El movimiento y la composicion de este epigrafe del balance de situacién al 31 de diciembre de 2007 es el

siguiente:
I - Miles de Euros
Otras j
Provisiones Provisiones
| Para Para Riesgos |
Impuestos r (rastos Total
e
Saldos al 31 de diciemhre: de 2006 1.154 | 2.029 3,183
Dotaciones del ¢jercicio 435 592 1.027 |
Excesos (136) . (136)
 Aplicaciones por pago | 147 - 147
Saldos al 31 de diciembre de 2007 2.621 3.927

l.a provision para impuestos recoge el importe estimado de deudas tributarias cuyo pago esta indeterminado en
cuanto a su importe exacto o en cuanto a la fecha en que se producira, dependiendo del cumplimiento o no de
determinadas condiciones. Asi se incluye la provision correspondiente al Acta de Inspeccion incoada en 1996,
por el Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 1990, respecto de {a que ha recaido sentencia de la Audiencia
Nacional favorable a la Sociedad, si bien, dicha sentencia ha sido recurrida en casacion ante el Tribunal

supremo por la Abogacia del Estado.

Las cantidades inciluidas en "Otras provisiones para riesgos y gastos”™ cubren el importe estimado para hacer
frente a responsabiiidades probables o ciertas, procedentes de litigios en curso, indemnizaciones y abligaciones
pendientes y cuya cuantificacion objetiva no es posible realizar. | a mayor parte de las dotaciones del ejercicio se
han realizado con cargo al epigrafe “Gastos Extraordinarios” del debe de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio 2007,
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11. Deudas con entidades de crédito

El detalle de estos epigrafes del pasivo del balance de situacién al 31 de diciembre de 2007 es el siguiente:

Miles de Euros |

L
Polizas de crédito 140.309 34479 33.804 68.283
Préstamos hipotecarios 73.958 3.605 40.140 43.745
Otros préstamos | 74.909 0.060 57.678 66.738
Intereses devengados no vencidos 744 744

280.176 | 47.888 | 131.622 | 179.510

ﬁl importe de lqs prestamos hipotecarios dispuestos al 31 de diciembre de 2007 a largo plazo corresponde a
Inmuebles pendientes de entrega y subrogacion por parte de los compradores.

El importe incluido dentro de otros préstamos corresponde a once préstamos bancarios con garantia personal.

£l 44,89 % del importe pendiente de amortizar de estos préstamos tiene un interés variable referenciado al

Euribor, el 49,88 % tiene un interés variable referenciado al Euribor pero con cobertura de tipos vy el 5,23%
restante es de interés a tipo fijo.

El detalle de |la deuda a largo plazo, con excepcion de los préstamos hipotecarios, por afio de vencimiento es el

siguiente:
Miles de
_Afio | Euros
2009 22.023
2010 30.691
2011 9.576
2012 y siguientes 29.192
o | 91482 |

= impqﬁe de los gastos financieros devengados por los préstamos hipotecarios durante el ejercicio 2007 ha
ascendido a 2.321 miles de euros.

12. Deudas con empresas del arupo

El detalle de estos epigrafes del balance de situacion al 31 de diciembre de 2007 adjunto es el siguiente:

- 18




!

& %‘j@;ﬁﬁ* .
STIMBRE

DEL ESTADO"

0J1409833

S

1l

_—
o

i
:,!ll.: !

SO =
c LASE g a TEE%EEHEG
T el |
[ ] - . Milesde Euros o
Saldos Saldos
- B . Deudores | Acreedores Riesgo Neto
Empresas del Grupo- |
Hacienda la Cartuja, S.A. 2.632 | (1.060) | 1.572
Inversiones Sevillanas, S.A.L . (22) (22)
Comminsur, S.A. 1.502 (5) 1.497
Coopinsur, S.A, | - (17) (17)
Parking Insur, S.A. 297 (550) (253)
Eliosena, S.A. 93 (126) (33)
[nnovacion en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A. 29 213 184
| 4.553 1.993 2.560
Empresas Asociadas- | -
Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. 261 | (5) 256
Ziveransur, S.L. 567 | ' 357
i e ] s381

En el ejercicio 2004 la Sociedad concedié a su filial Cominsur, S.A. un crédito por importe de 20.000 miles de

euros, de Iag que, a 31 de diciembre de 2004, se habian dispuesto 10.500 miles de euros (veéase Nota 6)
Durante los ejercicios 2005, 2006 y 2007 no se han realizado nuevas dispaosiciones.

Tal como se indica en la Nota 9, algunas empresas del grupo mantienen 466.700 acciones de Inmobiliaria del

Sur: SA., hal:fiéndc:se producido durante el ejercicio 2007 un reparto de dividendos, correspondientes a estas
acciones, por importe de, aproximadamente, 221 miles de euros.

A continuacion se resumen las transacciones realizadas con empresas del Grupo durante el ejercicio 2007:

T  Miles de Euros _ T
‘ Innovacién en Mosaico | o
| l Desarrollos Desarrollos
Hacienda Ia Parking Insur, | Cominsur, 5.A. | Eliosena, $.A. | Urbanos del [nmobiltarios, | Ziveransur, S.L.

- 1 _Cartuja, S.A.  S.A, ]l | Sur,5.A. 5. A Total
Importe neto ¢ifra negocios 5.600 313 - 194 - 343 367 6.817
Otros ingresos de 30 2 2 3 2 s 11 50
explotacion

Ingresos financieros - - 524 - - - 6 530
Aprovisionamientos (6) - . - - - - (6)
Otros gastos de explotacién (7) 118 | - | - - - 44 155

La facturacion realizada a Hacienda la Cartuja, S.A. corresponde a los cargc:s'por gestion de dicha Sociedad en

base_ E!l contrato suscrito entre ambas partes, asi como a la facturacion de |a obra gjecutada. En opinién de los
Administradores de la Sociedad estas transacciones se han realizado en condiciones de mercado.

13, Otros acreedores

El dn_@ztalle del epigrafe “Acreedores a largo plazo-Otros acreedores” al 31 de diciembre de 2007 se presenta a
continuacion:
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] Euras

Impuestos diferidos (Nota 14) | 1.428
Flanzas recibidas a largo plazo (Nota 15) 1 1.160

2.588

14, Situacion fiscal

La composicién de los saldos con "Administraciones Publicas" al 31 de diciembre de 2007 es |a siguiente:

Miles de Euros
| | Deudores Acreedores |
Hacienda Publica IV A soportado difenido 740) -
Hacienda Piblica [VA repercutido diferido - (38)
Hacienda Publica Acreedor por IVA - (668)
Hacienda Publica Acreedora IS - (2.566)
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas - (100)
Organismos de la Seguridad Social, acreedores - ~ (49)
Total 740 | (3.441).

El grupo formado por Inmaobiliaria del Sur, S.A.. cdmc: sociedad dominante y Parking Insur, S.A., Inversiones

Sevillapas, S.A.L, Coopinsur, S.A. y Cominsur, S.A. como sociedades dependientes, tributa en Régimen de
Consolidacién Fiscal.

k! Impuesto sobre Sociedades se calcula en base al resultado econédmico o contable, obtenido por la aplicacién

t:?e principios lde gcntabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de coincidir con el resultado
fiscal, entendido éste como la base imponible del impuesto.

lncluiq:::_ en el ggigrafe “Deqdares a largo plazo” del balance de situacién adjunto, se recoge el Impuesto sobre
Beneficios anticipado por mjnpmte de 1.115 miles de euros, correspondiente a las diferencias temporales
generadas como consecuencia de la provision para depreciacion del inmovilizado financiero (Nofa 6)

La conf:iliacic'm del resultado contable del ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades es
como sigue: | '

Miles de Euros

Disminucion Importe
Resultado contable del ejercicio 2007 (antes |
de impuestos) - - 24.010
| Diferencias permanentes 3 (63) (60)
[hterencias temporales-
Con origen en el ejercicio 667 | (127) | 540
| Con origen en ejercicios anteriores 55 . 55
Base imponible (resultado fiscal) 2007 725 190) 24.545 |
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El efecto impositivo se ha calculado mediante la aplicacion al importe correspondiente del tipo impositivo vigente
en el ejercicio en que se origind la correspondiente partida, ajustado por el efecto ocasionado como
consecuencia de la modificacion de Ia legislacion tributaria que se ha producido en el ejercicio 2008.

En este sentido, la Ley 35/2006 de 28 de noviembre, del impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de

modificacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre
el Patrimonio, establece, entre otros aspectos, la reduccion a lo largo de dos afos del tipo de gravamen general

del Impuesto sobre Sociedades, que hasta 31 de diciembre de 2006 se situaba en el 35%, de forma que dicho
tipo queda establecido de la siguiente forma: '

Periodos impositivos que Tipo de gravamen
comiencen a partir de

| de enero de 2007 32,5%
1 de enero de 2008 30%

Por este motivo, en el ejercicio 2007 la Sociedad ha procedido a reestimar, teniendo en cuenta e! ejercicio en el
que previsiblemente se producird la reversidn correspondiente, el importe de los impuestos anticipados vy
diferidos, asi como de los créditos impositivos contabilizados en el balance de situacion. Consecuentemente, se

ha registrado un Ajuste negativo en la Imposicion sobre Beneficios que se encuentra registrado dentro del

epigrafe de Gasto por Impuesto sobre Sociedades de la cuenta de pérdidas y ganancias por importe de 12
miles de euros.

La Sociedad tiene diversos elementos de su inmovilizado acogidos al beneficio de amortizacion acelerada
previsto en el Real-Decreto Ley 3/1993, consistente en que la amortizacién fiscal de estos elementos serd 1.5
veces el 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 “Otros

Acreedores a largo plazo-Impuesto diferido” (Nota 13), dado que la finalizacién de la amortizacion fiscal y por
tanto la reversion del impuesto diferido se producira en un plazo superior a 1 afo.

_La chiedad se ha acogido a la deduccibn por reinversion de beneficios extraordinarios (por venta de
inmovilizado) previsto en el articulo 42 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades. habiendo
ascendido la base de la deduccion realizada en el ejercicio 2007 a 6.173 miles de euros. La Sociedad ha

reinvertido el importe acogido a la deduccion por reinversion dentro del plazo legal. La Sociedad se acogio
asimismo a la deduccion por reinversion de beneficios extraordinarios en ejercicios anteriores, ascendiendo el
importe de la base de la deduccion en cada uno de los ejercicios anteriores a : 2006 ( 226 miles de euros), 2005
(127 miles de euros), 2004 (671 miles de euros), 2003 (182 miles de euros) y 2002 (949 miles de euros). La

Sociedad ha reinvertido el importe acogido a la deduccion de estos ejercicios dentro de los plazos legalmente
establecidos.

Asimismo, la Sociedad se ha acogido a la deduccion del 100% de los dividendos recibidos de Eliosena, S.A., por

importe de 300 miles de euros, y de parte de los dividendos de Hacienda la Cartuja,3.A., por importe de 1.516
miles de euros, registrados en el epigrafe “Ingresos de participaciones en capital” de la Cuenta de Pérdidas Y

Ganancias adjunta, conforme a lo establecido en el articulo 30.2 del Texto Refundido de Ia Ley del impuesto
sobre Sociedades.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn los cuatro Gltimos ejercicios para todos los impuestos que le son
aplicables y el ejercicio 2003 para el Impuesto sobre Sociedades. Debido a las diferentes interpretaciones que
se puede dar a la normativa fiscal aplicable a las operaciones realizadas por la Socledad, podrian existir pasivos

de caracter contingente que no son susceptibles de cuantificacién objetiva, y para los que el balance de
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16. Ingresas y gastos

La composicién del saldo de este epi
adjunta, se presenta a continuacion:
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situiacién gdjuntm no incluye provision alguna, por entender los Administradores que las citadas contingencias no
serian de imporie significativo.

15. Fianzas recibidas v constituidas por operaciones de arrendamientos de inmuebles

Las fian;as recibidas en operaciones de arrendamiento de inmuebles ascienden, al 31 de diciembre de 2007, a
1.160 miles de euros que se encuentran clasificadas a largo plazo (Nota 13).

F"or‘ otra parte, las fianzas constituidas por la Sociedad en este tipo de operaciones, todas a largo plazo,
ascienden a 1.214 miles de euros (Nota 6).

La _distribuciﬂn del importe neto de la cifra de negocios del ejercicio 2007 correspondiente a la actividad
ordinaria de la Sociedad es como sigue;

Miles de |

BEuros

41.476
14.560
4.774
1.729

1

_ciff'a de negucin-sm _625_3_9_ |

-

La totalidad de los ingresos por construccién se corresponden a cerificaciones de obra realizadas a

empresas del GrL_lPo, Asimi_srno la totalidad de los ingresos de gestion se corresponden a la retribucion de los
contratos de gestion formalizados entre la Sociedad y determinadas empresas del Grupo.

grate del debe de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2007
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Miles de
L ~ Euros

ICc:mpras de edificios (Nota 8) 208
| Compras de terrenos y solares (Nota 8) 7.540

Trabajos realizados por terceros en obras 32.402
| Variacién de existencias de edificios adquiridos (Nota 8) (139)
| Variacion de existencias de tetrenos y solares (Nota 8) o 5411
Total apmvls ionamientos ” | 34.600
Variacién de existencias de productos en curso de construccién de

ciclo corto (Nota 8) 17.301
Variacion de existencias de productos en.curso de construccion de

¢iclo largo (Nota 8) (8.274)
| Variaci6n de existencias de edificios construidos (Nota &) (11.879)
Tutal variacién de existencias de productos en curso T
Y edificios construidos L _ (2.852)

c) Gastos de personal-

La composicion del saldo de gastos de personal del ejercicio 2007 es la siguiente;

Miles de
Euros |

| Sueldos y salarios
Seguridad social a cargo de
la empresa

3.733

0J1409897

El nimero medio de personas empleadas durante el ejercicio distribuido por categorias, es el siguiente:

o _Categoria Mujeres | Hombres 4{
lDireccién (eneral - 1
| Directores de Departamento l 4

Darector Territorial - I ,

Técnicos - 9 |
| Personal de Admuinistracion 9
Comerciales 11 5
| Personal de Obra - g
2

Otros )
| 17 39 ,

d) Variacion de las provisiones de trifico-

Los movimientos habidos en las diferentes provisiones para operaciones de
se presentan a continuacion:

frafico durante el ejercicio 2007
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A rohamnT

Miles de Euros
Provision para
Provisién Obras
o _| Insolvencias | (Nota 4-h) | __Total
Saldo inicial | 522 3.707 4.229 |
| Dotaciones | 67 25213 | 25.280
Aplicaciones 56 26.909 26.905)
Saldo final 2.011 2.544

Por tanto, el epigrgfe "Variacion de las provisiones de trafico” de la cuenta de perdidas y génancias del ejercicio
2007 presenta el siguiente desglose:

| Miles de

Euros
t Dotacion provisiones para obras ¢ insolvencias 25.280
Aplicacion provisiones para obras e insolvencias | (26.965
Total 1.685

17. Garantias comprometidas con terceros

18.

La Sociedad, en el desarrollo normal de su actividad tiene constituidos avales en favor, basicamente, de

E:Jﬁiggﬁ Locales por importe de 9.810 miles de euros en garantia de la ejecucién de obras de construccion y
ion.

Retribucién y otras prestaciones al conseaio de administracién v a los auditores de la Sociedad

Durante el ejercicio 2007 los miembros del Consejo de Administracién han dev icipacic
. : ' engado por su participacion
estatuaria en resultados, establecida en el articulo 28° de los Estatutos Soclales, la cantidad de 1.5?61 mﬁes de

euros. La citada retribL_JciGn es ge{'cibida por partes iguales entre los dieciocho consejeros que actualmente
forman parte del Consejo de Administracion. Adicionalmente durante el ejercicio 2007 los miembros del Consejo

han percibido dietas por asistencia a reuniones del Consejo de Admini i misi i
Inistracion o su
global de 175 miles de euros. J $ comisiones por un importe

Et Presidente del Cnn_sfejo. de Administ‘racicin ha percibido en el ejercicio 2007 una retribucién de 193 miles de
GUros en compensacion de las funciones ejecutivas gue desarrolla. La citada refribucion es actualizable

ézl;:alsm;nte en funcion de la evolucién de los resultados consolidados det Grupo atribuibles a Inmobiliaria del

Asm'_ug;mo, algunc_as mlembrc?s del Consejo de Administracién han recibido asignaciones por la prestacion de
servicios a la Sociedad, por importe de 450 miles euros,

Al 31 de dicie’mpre de 200? los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no eran fitulares de
anticipos o créditos concedidos o avalados por esta. Asimismo, tampoco se habian contraido por la Sociedad

compromisos en materia de seguros de vida, ni de complement ' i
. , 0s de pensiones, respecto a |
Administradores de la Sociedad. P P 0$ citados

24
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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 Administracion de la Sociedad esta integrado por 1 mujer y 17 hombres, en
calidad de Consejeros o Representantes de Consejeros.

De acuerdo con lo gstablec;ido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades Andnimas, introducido por la Ley
26/2003, de 17 de julio, los miembros del Consejo de Administracion no han mantenido participaciones en el

capital de sociedades con el mismo, analogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto
social de la Sociedad ni han realizado ni realizan actividades por cuenta propia o ajena del mismo, analogo o

cpm_plementarin genero de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad, excepto por los
siguientes aspectos:

sociedad
Titular | _participada . Actividad | Participacion Funciones
Entre otras actividades la de | | o
compra, venta, y explotacionen |-
Increcisa, S.L. ; | Fipfa, S.L. arrendarmento de inmuebles 69,10% Consejero
D. Juan Fernandez Carbonell | Geninter, S.A. _|”Prnmnci6n Inmobiliaria 30% Cdnsgiem'_

Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, a continuacion se indica lIa realizacion, por

cuenta propia o ajena, de actividades realizadas por parte de los distintos miembros del Consejo de

fxdénin_isgragién, del mismo, analogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto social da
a Sociedad;
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D. José Manuel Pumar Marifio

D. Ricardo Pumar Lopez

——————— A

D. Liberato Marifio Dominguez

T -—Jl-ll—l—+

D. Victor M. Bejarano Delgado

19.

Tipo de Régi-méﬁ de |

Actividad Prestacién de la

Realizada |  Actividad
Consejero  |Por cuenta ajena
Consejero  |Por cuenta ajena
Cconsejero | Por cuenta ajena

e —

Consejero | Por cuenta ajena
Consejero  |Por cuenta ajena
Consejero | Por cuenta ajena
Consegjero | Por cuenta ajena
Consejero | Por cuenta ajena
Consejero | Por cuenta ajena
Consejero Por cuenta ajena
Consejero Por cuenta ajena
Consejero | Por cuenta ajena

Sociedad a través de 1a cual

0J1409900

Cargos o funciones que se
ostentan o realizan en la

se presta la actividad (*) Sociedad indicada

Hacienda la Cartuja, S.A.
Eliosena S.A.

Innovacion en Desarrollos

{Urbanos del Sur, S.A.

Urbanos del Sur, S.A.

Hacienda la Cartuja, S.A.

Eliosena 5.A.

[nnovacion en Desarrollos

Urbanos del Sur, S.A.
Mosaico Desarrollos

[nmobiliarios, S.A.
Lusandal Sociedad
[nmobiliaria, S.A.

Hacienda la Cartuja, S.A.

Eliosena S.A.

Innovacion en Desarrollos

Vocal del Consejo

Vocal del Consegjo

Vocal del Consejo

Presidente del Consejo

Presidente del Consejo
Presidente del Consejo

Vicepresidente del Consejo

Vocal del Consejo

Secretario del Consejo

Secretario del Consejo

Secretario del Consejo

Mosaico Desarrollos
Inmobiliarios, 5.A.

(") Segun indica la Nota 6, estas sociedades son participadas de la Sociedad.

r——— . .

Vocal del consejo

Incluido en el saldo de la cuenta de Servicios Profesionales Independientes, dentro del epigrafe de “Otros gasfos

de e_xp[otacién" de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, se recogen los honorarios relativos a servicios de
auditoria de cuentas del ejercicio 2007 de la Sociedad por importe de 40.000 euros.

Informacion cualitativa sobre los aspectos derivados de la transicion a las nuevas Normas Contables

Con fecha 20 de noviembre de 2007 se publicé el R.D. 1514/2007, por el que se aprueba el nuevo Plan General

cl:a Cpptabilidad que ha entrado en vigor el dia 1 de enero de 2008 y cuya aplicacion es obligatoria para los
ejercicios iniciados a partir de su entrada en vigor. |

EI_ mgncinnadm Real Decreto establece que las primeras cuentas anuales que se elaboren conforme a los
criterios contenidos en el mismo se consideraran cuentas anuales iniciales y, por 1o tanto, no recogeran cifras
mmp_arativas del ejercicio anterior, si bien se permite presentar informacién comparativa del ejercicio inmediato
anterior siempre que la misma se adapte al nuevo plan. Adicionalmente, el Plan contiene diversas disposiciones

transttorias en las cuales se permiten distintas opciones en la aplicacién, por primera vez, de la nueva norma
contable, asi como [a adopcion voluntaria de determinadas excepciones en dicho proceso de aplicacion inicial.
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La Sociedad esta lievando a cabo un plan de transicion para su adaptacion a la nueva normativa contable que
Incluye, entre otros aspectos, el analisis de las diferencias de criterios y normas contables, la determinacion de si
presentara o no informacion comparativa adaptada a la nueva normativa y por tanto, de la fecha del balance de
apertura, la seleccion de los criterios y normas contables a aplicar en [a transicién y la evaluacién de las
necesarias modificaciones en los procedimientos vy sistemas de informacian.

A la fecha de formulacion de las presentas cuentas anuales el plan mencionado anteriormente se encuentra en

fase de ejecucion sin que sea posible estimar en la actualidad de forma integra, fiable y con toda la informacion
relevante los potenciales impactos de la transicion.

20. QCuadro de financiacion

A continuacion se presentan los cuadros de financiacién correspondientes a los ejercicios 2007 y 2006:

Miles de Euros
Ejercicio | Ejercicio Ejercicio | Ejercicio
APLICACIONES 2007 2006 ORIGENES | 2007 2006
Adquisiciones de inmovilizado:
Inmovilizaciones inmateriales I 2 14 |Recursos procedentes de las operaciones 15.209 | 20.830
Inmovilizaciones materiales 8.735 5.782
Inmovilizaciones financieras t 5.164 1.875 |Deudas a largo plazo 40.041 | 30.172
Créditos comerciales a largo plazo 1.679 119 ]
Dividendos: | Enajenacion de inmovilizado:
Dividendo a cuenta del ejercicio ] 3.879 3.703 | Inmovilizaciones materiales 6.984 707
Dividendo complementario del ejercicio antf.:rinrl 3.938 3.581 | Inmowvilizado financicro 27 232
Cancelacidn o traspaso a corto plazo de deudas |
a largo plazo 712.398 1.055 {Traspaso a corto plazo de créditos comerciales 960 407
Aplicacion (pagos o traspasos a corto plazo) de
Provisiones para ricsgos y gastos 147 | 96
TOTAL APLICACIONES 16.225 TOTAL ORIGENES 63.221
EXCESO DE ORIGENES SOBRE EXCESQ DE APLICACIONES
¢ APLICACIONES (AUMENTO DEL SOBRE ORIGENES (DISMINUCION |
CAPITAL CIRCULANTE) | - 36.123 DEL CAPITAL CIRCULANTE) 32721 -

[ T totaL | sssar] s ~TOTAL 55042 | 52348
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VARIACION DEL CAPITAL
CIRCULANTE
Existencias | 8416 | .| 5944 :
Deudores - 19.200 16.775 -
Acreedores | - | 17.627 ' 6.068 -
Inversiones financieras temporales - 8.963 9.713 -
Tesoreria I 5.378 - - 2.927

Ajustes por periodificacidn

. 725 550 -
TOTAL 13794

VARIACION DEL CAPITAL
CIRCULANTE 32.721 36.123 -

1'?-3 conciliacién entre el r\?sulta_do_cantable del ejercicio y los recursos procedentes de las operaciones que
iguran en los cuadros de financiacién anteriores es |a siguiente:

Miles de Euros
2007 2006

FResult_ardn del e ercic_iﬂ | 17,703 16.569 |
Dntac:mn a las amortizaciones de inmovilizado 1.439 1.411
Dotacidon provision inmovilizado financiero 1.413 2.490
| Aplicacion provisién inmovilizado material - - |
Result'adns obtenidos en la enajenacién de inmovilizado L (6.237) (231)
Dotaciones a las provisiones de riesgos y gastos 1.027 | 829
Excesos de provisiones para riesgos y gastos 136 238)
Total recursos procedentes de (aplicados en) las operaciones 15.209 20.830
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Inmobiliaria Del Sur, S.A.

Informe de Gestidn del
ejercicio terminado el

31 de diciembre de 2007

Evolucion de 1a sociedad-

;I;Ogbstante ilc:s efectos de la desaceleracion del sector, que ya se dejaron notar con fuerza en el ejercicio de
, la sociedad ha conseguido mantener Ia tendencia de crecimiento sostenido, iniciado hace ya algunos

aﬁa_s, de la cifra del beneficio neto, circunstancia que, junto a nuestra estrategia de fortalecimiento de la
sociedad a largo plazo, destinando gran parte de los recursos generados a financiar la inversién en nuevos
_mrnuebles para su explotacion en arrendamiento, nos proporciona una gran solvencia y estabilidad, valores mas
importantes, si cabe ahora mas que nunca, dada las especiales y dificiles circunstancias por las qula atraviesa el

seqtc:r, agudlzada§ por la crisis financiera y crediticia que se desatd a mediados del ejercicio por los problamas
derivados de las hipotecas subprime americanas.

£l beneficio después de impuestos alcanzo la cifra de 17 703 mil imi
_ . es de euros, con un crecimiento v
respecto del obtenido en el ejercicio anterior. oo 8%

Cifra de negocios y Rdos. de explotacién Inmobiliaria del Sur

2007 “ 2004 2003 2002
Cifra de negocios 62,54 81,13 61,39 62,04 -
Resultado de P,.__.. B | | = 54169__%
% Moaoan de 78 24 .08 24 78 24 08
explotacion 39.40% 37.70% 40,36% 38.81% 41 83% 44, 10%

* Dalos en millones de euros

El importe ne_m 5:1; la cifra de negocios, que se situd en 62.539 miles de euros, ha descendido en un 22 .99
respec’go al ejercicio anterior, por la menor contribucion de [a actividad de promocidn inmobiliaria. actividad :qu;
cada dia desarrollamos mas a través de sociedades participadas, dentro de nuestra estrategia de’diversificacién
de riesgos, hecho que tiene su reflejo en la cifra de negocios consolidada.

La actividad de promocion inmobiliaria se ha situado en 41 476 m |
| _ | . . lles de euros, cantribuyendo en un 66,3% a la
cifra de negocios de la sociedad. Por su parte, la actividad de arrendamientos, que contribuye en un 23,3% a la

cifra de negocios de la sociedad. ha alcanzado ‘ '
: una cifra de 14.560 miles de euros. con u imi o
respecto del ejercicio anterior. , N crecimiento del 6,9%

El cgtsl?«ﬂmslf dE" la sociedad, dEfiﬂidD camo el beneficio después de impuestos mas amortizaciones Y prnvisiones
€ s8I0 en la cifra de 20.550 miles de euros, con un ligero incremento sobre el del ejercicio precedente,



situado en el 2.23. mientras
se ha mantenido practicamente en el nivel del pasado ejercicio pasando del 1,28 al 1.24.
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Evolucion Beneficio después de impuestos
| Cash Flow

Millonas da suros

Las antermrgs ma}gnitudes, en un entorno general mas desfavorable y con una acentuada desaceleracion del
mercado residencial, sobre todo a partir del segundo semestre. deben considerarse bastante positivas.

Eq el ejercicio 2007 hemc:s mantenido en niveles muy satisfactorios los ratios que miden Ia eficiencia econémica
y financiera de la sociedad.

= RDﬂE, que mide [a relar._:icﬁn entre e.l’beneﬁcin despues de impuestos y el patrimonio neto, se ha situado en el
19,_37 70, ¥ el RO, que mlde_la rela;mn entre el beneficio antes de intereses e impuestos con la cifra total del
activo, se ha mantenido en niveles similares a los de| ejercicio anterior, situdndose en el 9,14%. La capacidad de

generacion de recursos se mantiene en niveles de ejercicios precedentes, asi el EBITDA (beneficio antes de

|mpu5astos mas gastos finanqiercafs, amortizaciones y provisiones, excluidas las provisiones de trafico) supera los
33 millones de euros con un incremento en los Gitimos cinca ejercicios del 39%.

Evolucion EBITDA
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Por otro lado, el ratio de liquidez, que mide 1a relacién entre el activo circulante y el exigible a corto plazo, se ha

que el ratio de disponibilidad, que relaciona el disponible y el pasivo a corto plazo,
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Aunque el fondo
euros, ciira que refuerza la solvencia de la Sociedad frente a su exigible a corto plazo.

Evolucion Fondo de Maniobra

- 140

- 120

104

C=1
e
Millanes da anfos

40
20
. L R e e 1,
2.003 2004 2.0058 2006 2007
Afos

La evolucion de las pr_incﬁipales magnitudes de nuestra cuenta de resultados en los
muestra en el cuadro siguiente:

CLENTAS DE RESULTADOS

INMOBILIARIA DEL SUR S.A.
[mportes expresados en millones de EUROS A% 2006 A% 2005

[ngresos de edificaciones -
. 41,48 (31,7) 60,73 51,0 40,22

23373 (35.5) -36,80 ) "E'ETS"" L3330
B S S fu DR R g e

i m-r".,.rn:-. :-'F*., X Lv_ﬂqr’;t
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Ingresos de arrendanientos I
. 6,7 13,64 39,9 9,75
3 p

Costes de arrendamientas
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de manlobra ha descendido respecto al ejercicio anterior, este alcanzd los 101.680 miles de

uitimos tres ejercicios se
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Situacion economica general-

El ejercicio 2007 ha presentado dos partes perfectamente diferenciadas. En efecto, si el primer semestre
Supuso una consolidacion de la recuperacion de la economia europea, el segundo semestre, a raiz de la crisis
ﬁnanmera_ Flesatada en Agosto de 2007 a consecuencia de Ia crisis de las hipotecas subprimés americanas y la
constatacion de los graves desequilibrios globales, tales como crisis inmobiliaria aguda en diversos paises, altas
ta:sas de endeudamiento de las empresas y familias, vertiginosa escalada del precio del petrdleo y m':a'terias
primas, con la consiguiente elevacion de la tasa de inflacién, debilidad del déiar y crisis geopolitica, supuso a

juicio de la mayoria de los expertt?s y analistas el final de un ciclo prodigioso y el inicio de un nuevo escenario,
de menor crecimiento y mayor racionalidad.

A pesar de la desaceleracion en EEUU, que crecié un 1,9% en 2007, un punto menos que en 2006 y la suave

desaceleracion de la economia europea, un 2,5%, frente al 2,8% de 2008, la economia mundial ha seguido

creciendo a una tasa formidable del 5.2%. tan s6lo dos décimas menos ' '
, , £ /0, que en 2006, gracias a la pujanza
paises emergentes, entre ellos, China, Rusia, India y Brasil. ’ i de los

En Espafia, sobre todo a partir del tercer timestre, se ha acentuado la desaceleracién de la economia,
tundamentalmente por I'a contraccion del sector de Ia construccién, situacidn que perdurara un tiempo hasta que
no se produzcan los ajustes necesarios. Las previsiones de crecimiento de la economia espariola se vienen

revisando a la baja, desde el 3.1% que se tuvo en cuenta para la elaboracién de los
. ' _ , resupuestos hast 0
que ya admiten las autoridades econdmicas. Presup sta el 2,4%

La ecor_qu"!ia espanola se encuentra en una delicada situacién como consecuencia de Ia agregacion de varios
desequilibrios importantes. En efecto, ademas de la crisis inmobiliaria, caracterizada por un gran exceso de
c:fert::!'snbre demanda, la economia espafiola tiene que hacer frente a tres graves problemas de compleja
snlgc:qn: una altq tasa de inflacion, del 4,3% en 2007, aumentandose el diferencial con la zona euro, lo cual
perjuqlca aun mas nuestra baja productividad y competitividad: un déficit por cuenta corriente de aI:ezrmante
magmtud, el segundo mayor del mundo, tras EEUU, en términos absolutos y el mayor del mundo, en términos
relativos y un aumento considerable del paro, que en enero de 2008 alcanzé una cifra record mensual.

La clatve para determi'nar la profundidad y duracion de esta nueva situacién econémica en |a que nos
encontramos dependera de la recuperacion a nivel mundial de la confianza en los mercados financieros y de Ia

Capacidad de la economia espafiola, introduciendo reformas y medidas estructurales de gran calado, para
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mejorar su productividad y competitividad, mejora que redundara en un mejor comportamiento de nuestro sector
exterior, mejora del déficit por cuenta corriente y menor apelacion a la financiacién exterior, No obstante o
anterior, la crisis financiera y de confianza dejara una importante huella en la economia real, en forma de
restriccion crediticia e incremento del coste financiero.

Situaciéh del mercado inmobiliario-

oin lugar a dudas, el ejercicio 2007 es el de |a constatacion de ia entrada en periodo de crisis del mercado
Inmobiliario, en especial en el residencial. La tendencia de moderacion que se marcaba ya en el 2006 por
desaceleracién en el crecimiento de precios y descenso de la demanda, se transformé en paralizaciéon a

mediados de afio con motivo de las turbulencias financieras provocadas por la hipotecas subprime
norteamericanas.

Estas turbulencias han desencadenado una situacién de falta de liquidez en el mercado financiero, motivado ello
por la falta de confianza de todos log agentes del mercado, que ha afectado al mercado inmobiliario, no sélo al
promotor, sino también al comprador final de la vivienda. Especial incidencia ha tenido esta falta de liquidez en

las operaciones corporativas inmobiliarias llevadas a cabo durante finales de 2006 y principios de 2007,
provocando situaciones criticas en muchas de ellas en cuanto a la refinanciacién de las mismas.

Parece también que a esta situacién de crisis inmobiliaria y financiera,

desaceleracion econdmica, inducida inicial y globalmente por los EE.UU., v que en Espafia, por su especial

exposicion al mercado inmobiliario y su coyuntural necesidad de financiacién exterior de sy crecimiento, se vea
especialmente afectada en relacion con el resto de sus socios europeos.

se une también una mas que probable

El suelo ha empezado a experimentar, fruto de Io éxpuesto anteriormente y de la entrada en vigor de Ia nueva
Ley de Suelo y Valoraciones 8/2007, con la inclusidn de una nueva clasificacién de los suelos y una valoracion

de los mismos atendiendo al caracter del grado de urbanizacion del mismo, una importante reduccién en el
precio del mismo, aunque el nimero de transacciones ha disminuido enormemente.

El escenario previsible para 2008 es de contraccidon de las ventas residenciales, ajustandose la oferta tanto
mediante la reduccidn de los proyectos a comenzar, como mediante djuste de los precios. Es previsible que
durante este ejercicio se produzcan situaciones concursales para aquellas empresas y promotores,

especialmente expuestas al mercado residencial, y que no han dimensionado sus capitales y estructuras para
periodos de crisis.

0 quiler, sigue con buena ténica y no se preven para el ejercicio 2008 grandes
cambios en lo que se refiere a precios y tasas de ocupacién. Se percibe una menor actividad de |os fondos de

inversion internacionales en cuanto a las transacciones terciarias, que se prevé continuara durante todo el ano.
Actividad de Promocion inmobiliaria-

Aunque la cifra de negocios de esta actividad se ha situado en 41,476 miles de euros
31,67%, respecto del ejercicio precedente, hay que tener en cuenta que la sociedad, d
dentro de su estrategia de diversificacion de riesgos,

través de sus sociedades participadas. hecho que tien
de negocios de la cuenta de pérdidas Y ganancias ¢

, CONn un descenso del
esde hace varios afos,
esta aumentando el peso de su actividad promofora a
e su reflejo, como hemos dicho anteriormente. en la cifra

asciende a 85.431 miles de euros.

El resultado de explotacion por promocion inmobiliaria alcanzd
,82%,

explotacion en el 42

= T Mo ™ —— —— T | k

los 17.763 miles de euros.
mejorando el obtenido en el ejercicio anterior en 3,42 puntos po

onsolidada, donde la cifra de negocios de esta actividad

situando el margen de
rcentuales.
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Promocion Inmobiliaria .
2007 2006 2005 2004 2003 2002

Cifra de negocios |
|promocién 41,48 60,70 40,21 41.25 A7 .74 44 13

Resultado de |
explotacion promaocion | 17,76 23,93 18,02 19,16 22,40 18,17

% Margen de '
iexplotacion promocion 42,82% _ 3942% 44 81% 46,40% I 46,92% 41,17%

* Datos an millones de euros

Evolucion Margen de Explotacion
Promocion Inmobiliaria

% Margen de explotacion promocion
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Motivado por la adaptacion al nuevo Plan General de Contabilidad aprobado en noviembre de 2.007 y con

entr_ada en \_fign:_::r_ en el ejercicio 2.008, se modifica para este ejercicio el criterio de reconocimiento de ventas
haciendo coincidir este con el momento de la formalizacién de Ia escritura pablica de compraventa. Al final del

ejercicio 2.007 la Sociedad cuenta con una cartera de pre-ventas comerciales de 54.663 miles de euros

alcanzando la cifra de 105.187 miles en el caso del Grupo consolidado (en esta cifra se incluyen 40.006 miles de

euros cqrfesmndientes a pre-ventas de la sociedad Mosaico Desarrolios Inmobiliarios en la que Inmobiliaria del
Sur participa en un 30%).

La Sociedad lleva a cabo prlomocicmes inmobiliarias, en la Comunidad Auténoma de Andalucia. en las provincias
de Malaga, Cordoba, Céadiz, Huelva y Sevilla. Recientemente ha iniciado la actividad de promocién en |a

Comunidad de Madrid con la adquisicion de dos suelos finalistas. En relacidn a las delegaciones, a las actuales
ubicadas en las provincias de Malaga, Cérdoba y Cadiz hay que afadir la delegacion de Madrid.

Inmobi!iaria delﬁSur, que sitﬂ_a su actividad de promocidn en localidades de gran volumen de demanda potencial,
entrego en el ejercicio 219 viviendas en diferentes localidades de las provincias de Sevilla, Cérdoba y Malaga.

SRR AT S T w000, Sl 1T s m——— — oL W PR T e e e e e g o mm

041409308



; J .
.E.Td'.' - S I'*-

“TIMBRE

041409309

'
el " " "FREALF . —

T TRES CENTIMOS

" Enla provincia de Malaga y dentro del desarrolio de |z urbanizacidon Los Naranjos de Marbella, finalizamos
la comercializacion de 25 chalets Cuya entrega esta prevista para el ejercicio 2008 contribuyendo en 9.202
miles de euros en ventas. En esta urbanizacion, que viene desarrollandose desde el afio 1.998, la Sociedad

tiene previsto el desarrollo en los proximos ejercicios de 57 viviendas mas de diferentes tipologias y un
edificio para incorporar al patrimonio en regimen de arrendamiento.

* Localizada también en la zona de Nueva Andalucia, se comercializa la 12 fase de la promocién Alminar de

Marbella, 48 viviendas de lujo y un importe de ventas estimada de 32.000 miles de euros, teniendo prevista
Iniciar su entrega en 2.008.

En [a provincia de Cadiz, en la localidad de Jerez de |a Frontera se ha iniciado el desarrollo de una nueva
promocion de 18 viviendas en altura, cuya comercializacién comenzara en 2,008, con un importe de ventas

previsto de 3.630 miles de euros. En Tarifa, s8 esta ultimando el proyecto para el desarrollo del solar de uso
hotelero en la urbanizacidn Atlanterra .

* EnCordoba capital, a finales del ejercicio se inici6 Ia entrega de la promocion Acueducto Residencial, con
110 viviendas, garajes, trasteros y locales comerciales, habiendo contribuido esta promocién a la cifra de

negocios de este ejercicio en 7.990 miles de euros; al cierre del ejercicio la promocion se encontraba
entregada en un 53%.

= Finalmente, en la provincia de Sevilla, seguimos con el desarrollo de la urbanizacién de Altos Castilleja en
12 localidad de Castilleja de la Cuesta. de la que comenzamos la entrega de la 32 fase compuesta por 57
viviendas y de la que se ha entregado el 90% de Ia promocion. Durante este ejercicio se ha comercializado
la 4° fase, 65 viviendas entre pareadas y adosadas con un volumen de ventas de 18.510 miles de euros.
Ademas, en los ejercicios 2.008 y 2.009, se comercializaran la 0%, 6 y 7® fases, 55 viviendas de diferentes
tipologias y locales comerciales con un importe estimado de ventas de 15.600 miles de euros.

* Enelndacleo urbano de Castilleja de la Cuesta se ha entregado la promocién Edificio Principe de Asturias
I, 34 viviendas en altura, y en la misma zona se esta comercializando el Edificio Principe de Asturias II.
12 apartamentos con un importe de ventas de 1.791 miles de euros y que entregaremos en 2.008. La

Sociedad sigue consolidando su presencia en este municipio, adquiriendo varias parcelas para la ejecucion
de aproximadamente 200 viviendas,

* En el téermino municipal de Tomares Inmobiliaria del Sur tiene previsto iniciar a finales del ejercicio 2008 |a
parcela de uso terciario para la ejecucion de un edificio de oficinas destinado a la venta.

" En Mairena del Aljarafe se han iniciado los estudios para el desarrollo de una promocion de 46 viviendas
plurifamifiares. |

" Dentro de Sevilla capital, durante el ejercicio 2007, comenzo la entrega del Edificio Bolonia, de 64 viviendas
en altura con garajes, trasteros y locales comerciales, habiéndose alcanzado al final del ejercicio un
porcentaje de entregas del 45%. Sequimos ademas con |3 comercializacidn de dos edificios ubicados junto
al casco histérico de la ciudad: Edificio Toscana, compuesto por 35 viviendas y un importe de ventas de
15.082 miles de euros y Edificio Trento de 98 viviendas con un importe de ventas de 66.200 miles. de
euros, el primero esta previsto entregarse en 2.008 y el sequndo en 2.009. Dentro del desarrollo previsto en
ia zona de actuacion ARI-DCA-01. junto a la Avenida de Andalucia. que consta de 160 viviendas

aproximadamente, ademas de terciario, se comenzara en breve la ejecucion y comercializacion de las
primeras 86 viviendas.

En la Comunidad Auténoma de Madrid, hemos adquirido dos suelos a principios de 2.008; el primero de ellos.
en Madrid capital, situado en la Avenida Daroca, cuenta con un desarrollo de 15 viviendas con un importe de
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ventas estimado de 5.900 miles de euros; y el segundo adquirido en Ia localidad de Pozuelo de Alarcan, junto a

Aravaca, para el desarrollo de aproximadamente de 25 viviendas y con un importe estimado de ventas de
14.000 miles de euros.

Actividad de arrendamiento de inmuables-

l&a cifra de negocios en esta actividad supera la alcanzada en el ejercicio precedente situandose en 14.560 miles
& euros.

Actividad de Arrendamiento
2007 2006 2005 2004 2003 2002

Cifra de neqgocios

arrendamiento 1456 | 13,63 9,75 9,06 8,73 813
Resuitado de '

explotacion
arrendamiento 9,93 9,14 6,36 5,80 5,32 | 4,90
% Margen de | | |

explotacion

arrendamiento 68.20% | 67,06% | 65,23% 64,02% 60,94% 60,27 %

Datos an millones de euros

El crecimiento interanual 2002-2007 del resultado de explotacién de la actividad de arrendamiento se sitaa en el

102,7% pasando de 4,90 millones de euros obtenidos en 2.002 a los 9,93 millones del gjercicio 2.007.

Evolucion Resultado de Explotacion

Arrendamiento

% Margen de explotacion

arretdamiento F 10.00

- 5,00

Millones de euros
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La composicion de la cifra de negocios desglosada por usos es la siguiente:
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INMOBILIARIA DEL SUR S.A.

ARS8 Ak a0 AL A Y L

" Ingresos
Importe expresado en miles de EURQS

arrendamiento E

Oficinas y plazas de aparcamiento vinculadas
Locales comerciales y anexos 4.137

Otras plazas de aparcamiento 710
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La Sat_:iedad que concentra sus activos en arrendamiento en Seviila Capital y en las ubicaciones de mayor
potencial, esta desarrollando una politica de rotacién de activos, desinvirtiendo en aquellos inmuebles con menor
rentavilidad y realizando inversiones en nuevos proyectos con mayor potencial. Durante el ejercicio 2007, la
Sociedjaqr transmitid un edificio destinado a arrendamiento, con una superficie alquilable de 2.300 ;'nz,
transm:m_cm que teporto, junto a otras desinversiones de pequefia entidad, un beneficio antes de impuestos de
6.237 miles de euros. La Sociedad ha continuado con sus inversiones en nuevos edificios destinados a
arrendamiento, dos de oficinas, en Sevilla y Huelva, y un tercero, multiusos, en Marbella, con una superficie
alquilable sobre rasante de 20.563 m? y 836 plazas de aparcamiento, edificios que estaran terminados entre

2008 y 2009_ y empezaran a entrar en carga a lo largo de 2009. Las inversiones en estos tres nuevos edificios
durante el ejercicio 2007 fue de 6.134 miles de euros, ascendiendo a 18.028 miles de euros el importe de [a

ingersic’an acumulada. Adicionalmente, durante el ejercicio 2007, la Sociedad adquirid un local comercial de 1.493

m”, para completar la total propiedad de un edificio, con una inversién de 2.103 miles de euros.

L.a spciedad cuenta en la a_ctualidad, COmMo patrin%oniu para alquiler, con una superficie alquilable sobre rasante
(oficinas y locales comerciales) de 99.950.40 m y 1.065 plazas de aparcamientos, en las principales zonas

prime de Sevilla. Los tres nuevos edificios en construccidon aumentaran en 20.563 m° la superficle alquilable
sobre rasante y en 836 las plazas de aparcamiento. con el desglose que aparece en el siguiente cuadro.

[nversion |
basta 2007 |

PROYECTOS EN DESARROLLO
NMOBITTARTA DEL SUR 5.2

| Superficie bruta Plazas
Importe expresado en miles de EUROS

alquilable estimada  aparcamiento

Edificio Insur Cartuja (Sevilla)

Edificio Insur Huelva (Huelva)

Ldificie Muitiusos (Marbella)

10.418

8.126

8.855

3.582
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La cifra actugl de metros cuadrados que la sociedad dispone como patrimonio de alquiler, incluyendo el bajo
rasante, destinado a aparcamiento, tras las inversiones/desinversiones analizadas asciende a 156.000 metros
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196.000 metros cuadrados,

Evolucion prevista superficie alguiler
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El porcentaje obtenido en 2.007 entre la renta obtenida y el coste de los inmuebles se ha situado en el 17 24%

mejorando el obtenido en el ejercicio 2006. En el siguiente cuadro se muestra la evolucién de este ratio en el
periodo 2.002-2.007. |

EVOLUCION INMUEBLES ARRENDAMIENTO / RENTAS OBTENIDAS

INMOBILIARIA DEL SUR S.A.,
Importe expresado en miles de EUROS 2007 | 2006 2005 2004 2003 2002
Coste de los Inmuebles R4.432 83.511 81.580 45,814 45.06% 45.009
}
Rentas Obtenidas |  14.560 13.624 9,770 9,065 8.726 7421
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(*) En gl ratia rentas ﬂbtgnidas./cc:stes de los inmuebles de! ejercicio 2.005 se ha pondarado la incorparacién del patrimﬂnio de los edificios [nsur
y Suecia por sus respectivas fechas de entrada en carga.

Actividad por construccién, gestion y prestacion de servicios-

Los ingresos por esta actividad se corresponden principaimente con los servicios prestados a empresas del
grupo. Estos servicios son los de construccion y gestion inmobiliaria.

Los ingresos de esta actividad, que en este ejercicio se han mantenido en niveles parecidos a los del ejercicio

pasadpl, S€ han situado en 6.503 miles de euros y dada la estrategia de crecimiento de la actividad de promocién
inmobiliaria a traves de empresas del grupo es previsible el crecimiento de estos ingresos en el futuro.
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CLASE 8a DE EURO.

Actwldad de Prestacmn de Servicios
2007 2006 20035 2004 2003 2002

Cifra de negocios ’_—l‘ T T T
{ |
prest. Servicios 6,50 5,80 11,44 11,73 | 277 2,35 |
IResultado de | | | |
|explotacion prest. 4 - r
iSitar\.fm::u::ns 2,05 1,91 4,07 2,37 0,48 0,48 r
% Margen de |
explotacion prest. | |
| SErvICios 31,94% 28,09% 35,98% 20,20% 17,33% 20,43%

“Datos en millones de euros

=] margen bruto obtenido por la actividad de prestacion de servicios se ha situado en 2.055 miles de euros, Io
que supone una mejora en el rmargen sobre el obtenido en 2.006 de 3,45 puntos porcentuales.

Evolucion Cifra de Negocios
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La tendencia que figura en el grafico incluye la prevision de la cifra de negocios por prestacién de servicios para
los ejercicios 2.008-2.009.

En fa composicién de esta cifra de ingresos por prestaciones de servicios, Ios ingresos por la actividad de

construccion han alcanzado la cifra de 4.774 miles de euros mientras que la gestién inmobiliaria alcanzé los
1.404 miles de euros.
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La composicion del grupo Inmobiliaria del Sur es la siguiente

L por% partiGipacion T e
(:uminﬁur 100% - ;
©E N iCoopinsif 100% ;
4 inversiones Sevillanas 100%
S wPﬂfkmglnEur'lﬂﬂ<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>