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l.- Introduccién

Durante el primer semestre de 2011, el Grupo ha continuado desarrollando su modelo de
negocio segun las directrices del Plan Estratégico 2010-2013 presentadas en la ultima
Junta General de Accionistas de la compaiiia.

Con dicha adaptacion, el Grupo pretende:

1. Diferenciar nitidamente los activos y demds recursos empresariales en los que
apalancara su desarrollo durante los proximos afios:

a. La produccion de energia eléctrica con origen en fuentes renovables y la
prestacion de servicios de explotacion y mantenimiento de este tipo de
instalaciones por cuenta de terceros (en lo sucesivo, el Negocio de Energias
Renovables); y

b. El arrendamiento de oficinas y activos residenciales, y la prestacién de servicios
de gestién y administracidon inmobiliaria (en los sucesivo, el Negocio Patrimonial).

2. Favorecer la consolidacion y el crecimiento, fundamentalmente no organico, de tales
negocios mediante la busqueda de socios en ambos negocios.

3. Facilitar los procesos de desinversidon en activos, cuya permanencia en balance
perjudica, hoy, el valor que el mercado atribuye a las acciones de Montebalito, S.A.

Paralelamente, y en relaciéon con lo indicado en el punto 2 anterior, el Grupo continua
estudiando para la puesta en valor de unos negocios que cuentan con unos activos cuyo
valor neto de deudas con terceros (NAV), es muy superior al de la capitalizacion bursatil
de la sociedad al cierre del primer semestre de 2011.

Il.- Informacidn Financiera

Se presenta dividida en tres apartados:
1. Larelativa al Negocio de Energias Renovables.
2. La correspondiente al Negocio Patrimonial del Grupo.

3. El resto de actividades y negocios que, a su vez, presentarian la siguiente
clasificacion:

a. Promocién Inmobiliaria
b. Otros activos, pasivos y resultados.
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4.- El Grupo Montebalito ha decidido no seguir con el negocio hotelero por lo que en
sus cuentas consolidadas refleja los datos de dicho negocio como actividades
interrumpidas comparandolas con las del afio anterior en ese mismo epigrafe.
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I1l.- Principales variaciones y Hechos significativos.

1. Cuenta de Resultados

En el primer semestre del afio, el Grupo generd un resultado positivo de 366 miles de
euros.

Los factores mas importantes que han afectado al resultado han sido.

1.a. Reduccién de los ingresos procedentes de los parques fotovoltaicos en propiedad al
acogerse al RD1578 con una reduccion de tarifa de un 30% respecto al RD661.

1.b. Aumento de los gastos financieros por la evolucidon de los tipos de interés en un 5%.

1.c. Ajuste del valor de algunos de los inmuebles de inversién propiedad del Grupo segun
ofertas de compra recibidas durante el primer semestre del afo.

1.d. Recuperacion de los anticipos de clientes para la compra de viviendas por importe de
703 miles de euros.

1.e. Reduccion de la venta de viviendas de las promociones de Canarias en un 25%.

Como consecuencia de todo lo anterior el cash flow del Grupo ha mejorado pasando de -
245 miles de euros en el primer semestre de 2010 a - 88 miles en el afio 2011.

A continuacién se presentan, por tipo de negocio, las principales variaciones respecto del
mismo periodo del ejercicio anterior.

a.- Negocio de Renovables

I. Los ingresos por generacion de energia eléctrica de los parques mantenidos como
activos del Grupo ascienden a 1.906 miles de euros lo que representa un 21,07%
inferior a los generados en el mismo periodo del ejercicio anterior. Aunque la
produccién de energia eléctrica ha sido superior a la producida en el mismo periodo
del ejercicio anterior la rebaja de la prima por acogerse al RD 1578 ha provocado una
disminucién de estos ingresos.

Il. Dado que la tarifa actual no asegura la rentabilidad de la inversion efectuada en el
parque de la Puebla de Montalbdn el Consejo ha decidido no continuar con la
inversion dotandose el respectivo deterioro de la inversidn (ver nota existencias).
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También se ha dotado una provisidon por una sancion impuesta al parque fotovoltaico
de la Carolina por importe de 468 miles de euros por considerar la Junta de Andalucia
que habia irregularidades en la construccion de la planta. La sancién ha sido

recurrida.

b.- Negocio Patrimonial

Las rentas de patrimonio han alcanzado 1.474 miles de euros, lo que supone una
disminucion del 6,41 % provocado principalmente por la rebaja en el alquiler del edificio

de Haussman.

El Grupo ha elaborado un estudio del valor de los inmuebles de inversidn en el extranjero
ya que estima que el valor de los mismos en las tasaciones del 2010 estaban
infravaloradas. En dicho estudio se han incorporado ofertas de compra reales de
determinados inmuebles que se pretenden vender, como es el caso de Haussmann,
Kastanien y Schonhauser. Por ello, el Grupo ha efectuado un incremento del valor de los
mismos por importe de 2,4 millones de euros, acordes con varias ofertas de compra

recibidas.

c.- Resto de Actividades y negocios

Actividad de Promocion

Las ventas de promociones en Canarias ascendieron a 683 miles de euros
lo que supone una reduccion, con respecto al afio anterior, del 28%
cuando las ventas ascendieron a 945 miles de euros. Los activos vendidos
en Canarias han sido 3 viviendas y un garaje.

En el primer semestre se han vendido 2 viviendas en Rumania por valor de
200 miles de euros. En el mismo periodo del ejercicio anterior no se ha
realizd venta alguna.

El grupo ha deteriorado determinadas parcelas situadas en la zona de
Balito en Las Palmas por importe de 314 miles de euros.

De la partida de anticipos de clientes se ha llevado contra ingresos la
cantidad de 703 miles de euros de la promociéon de Siete Palmas,
Secretario Artiles y la promocién de Elite.

La depreciacion del tipo de cambio Ron/Euro ha generado unas
diferencias de cambio positivas de 52 miles de euros.

Resto de Actividades

Las cifras de la actividad turistica se presentan en la partida de actividades
interrumpidas. A fecha de este documento dicha actividad ha dejado de
ejercerse, canceldndose anticipadamente el contrato de arrendamiento con
la sociedad Renta Residencial. Las pérdidas producidas por dicho negocio
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han sido de -543 miles de euros al incluir determinados saneamientos y
amortizaciones que se han completado de acuerdo al vencimiento
anticipado del contrato. Esto ha supuesto un incremento de las pérdidas en
un 152% con respecto al afio anterior.

e El ajuste de valor de la cartera de valores ha sido positivo por importe de
420 miles de euros en contraposicion al ajuste negativo del primer
trimestre del afio anterior por importe de 546 miles de euros.

2. Balance de Situacion

Los hechos mds significativos acaecidos en el Grupo, durante el primer semestre de 2011
se han producido los siguientes acontecimientos:

e Conclusién de las obras del parque fotovoltaico de Taracena (3Mw) en la
provincia de Guadalajara.

e Se contindan con la reforma del edificio de Schonhauser que se estima
acabaran antes de final de afio.
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Estructura Financiera del Grupo:

Acumulado junio | Acumulado junio
MAGNITUDES FINANCIERAS (miles de euros) - ’ " ’

Resitado e
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INGRESOS (CNN + Venta de patrimonio) 5.116 5167  (0,99%)
EBITDA (Recurrente: B2 de explotacion - Amortizacion - Provisiones) 1315 1690 (22,15%)
Procedente de la rama de renovables 1.176 1730 (32,03%)
Procedente del resto 140 40 (451,76%)
EBIT (Recurrente: B2 de Explotacion) 3.148 -342 (1.019,60%)
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 1.201 -2.032  (159,08%)
BENEFICIO NETO 372 -1. 740 (121,37%)

CASH FLOW (64,11%)
__-
FONDOS PROPIOS (*) 69.243 70159 (1,31%)
ENDEUDAMIENTO NETO 80.984 81.765 (0,96%)
Crédito Hipotecarios Subrogables 23.195 24.844 (6,64%)
Créditos Hipotecarios 26.746 25.890 3,30%
Financiacion Parques fotovoltaicos 8.471 12795 (33,79%)
Leasing 4.838 5299 (8,70%)
Pdlizas de crédito o préstamos de financ corriente 21.246 17.250 23,17%
Avales 5.383 8.656  (37,81%)
Tesoreria -1.815 -1.751 3,67%
Depdsitos -2.292 -6.724  (65,91%)
Cartera de Valores -4,788 -4.494 6,54%
__-
0,54% 2,48%  (121,65%)

Otros ratios:

Loan to value 49,69% 45,21% 9,90%
GAV 193.243 207.060 (6,67%)
NAV 84.637 103.283  (18,05%)
NNAV 80.199 95.927  (16,40%)
NNAV/accion 5,45 6,45  (15,54%)
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NNAV:

GRUPO MONTEBALITO
VALOR DE UNA ACCION
TOTAL FONDOS PROPIOS

NUMERO DE ACCIONES DESCONTADA AUTOCARTERA
N acciones totales
Autocartera

VALOR CONTABLE DE LA ACCION

Plusvalias latentes inmobiliarias e instalaciones exluidos inmuebles de inversion

30/06/2011

69.242.759,06
14.727 589
15.000.000
212411

410
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30/06/2010

74.072.495,10
14.879.027
15.000.000
120973

4,98

Renovables

Heras

Taracena

La Moa

Pipe Line

Promocidn y otros inmuebles
Tasacion Parcelas Balito
Serban Voda

Residencial Vista Parque
Residencial Elite

Terreno San Agustin

Finca Fuerteventura

General Vives

Margenes Patrimonio

Maria de Molina
PATRIMONIO LATENTE
TOTAL PATRIMONIO
VALORACION DE LA ACCION (NAV)

Prevision Impuesto Sociedades Plusvalias latentes
TOTAL PATRIMONIO NETO CON PLUSVALIAS LATENTES
VALOR ACCION DESPUES DE IMPUESTOS (NNAV)

3.553.000,00

2.500.000,00
53.000,00
1.000.000,00
11.705.000,00
1.806.000,00
1.287.000,00
3.613.000,00
3.281.000,00
1.433.000,00
204.000,00
§1.000,00
136.000,00
136.000,00
15.394.000,00

6.490.735,65
900.000,00

52.735,65
5.538.000,00
22.338.000,00
6.418.000,00
2,042.000,00
5.588.000,00
5.403.000,00
2,511.000,00
293.000,00
§3.000,00
382.000,00
382.000,00
29.210.735,65

84.636.759,06 103.283.230,75

575
4.438.020,00
80.198.739,06
5,45

6,94
1.356.000,00
95.921.230,75
6,45
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Cuenta de Resultados por segmentos del Primer Semestre:
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Ud. Miles de euros

CUENTA DE RESULTADOS POR SEGMENTOS AREA RENOVABLES PATRIMONIO EN RENTA e As Al I i 20
ACUMULADO JUNIO 2011 NEGOCIOS

— 200 | o0 | o | oo | o | o0 | som | o0 |
IMPORTE NETO CIFRA DE NEGOCIOS 1.906 2.415 1.474 1.575 883 945 4.263 4.935
OTROS INGRESOS 60 232 0 793 0 852 232
GASTOS VINCULADOS (555) (633) (640) (530) (28) (1.195) (1.191)
COSTE DE VENTAS (746) (879) (746) (879)
e T e
GASTOS DE PERSONAL (142) (232) (38) (22) (201) (130) (381) (384)
OTROS GASTOS DE EXPLOTACION (93) (53) (11) (754) (959) (847) (1. 023)
roraLc esmuctura L el el sl el sl ool e i)
INGRESOS FINANCIEROS 107 105 166
GASTOS FINANCIEROS (245) (361) (537) (569) (1. 358) (1. 037) (2.140) (1.967)
RESULTADOS POR VENTA (133) 0 (133)
e Y ) NS =) S 7 ) I ) N %) T
T | I I SN ) | I I 1 I
AMORTIZACIONES (938) (892) (2) (1) (78) (72) (1.016) (964)
PROVISIONES Y DETERIOROS (641) 0 0 10 0 (631) 0
AJUSTE INVERS INMOBILIARIA 0 2.494 0 (30) 0 2.464 0
VARIACION VALOR RAZONABLE 0 0 420 (546) 420 (546)
DIFERENCIAS DE CAMBIO (0) 52 (278) 52 (278)
N T I =) I I ) T N7 77 I I
IMPU ESTO SOCIEDADES 176 (153) (620) (41) 158 700 (286) 507
6 R AR 1 | e —— — < — | — | —
oo peseues e weusstos 1=l ___=ml =l 7=l Gl __p:al 3l Tz
SOCIOS EXTERNOS
T e =) I 7] IS 7 N 1) 7 I 7 I Y
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Evolucion de los negocios:
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1. Negocio Energias Renovables

a. Instalaciones en Explotacién

En el detalle que se expone a continuacién se presentan los datos mas relevantes de las
plantas de produccidn fotovoltaica propiedad del Grupo y de aquellas otras que, tras su
construccion y venta a terceros, siguen siendo operadas y mantenidas por entidades
especializadas del Grupo (Montebalito Energias Renovables, Meridional Solar vy
Renovables Futura, segin se trate de instalaciones en suelo o en cubierta,
respectivamente):

Fecha de Prima Facturacion bruta estimada a 31 de diciembre
Potencia | entradaen Red Céntimos Por venta Por operacion
KWp) | funcionamient de euro
(KWp) | fncionamiento| oo | 0\ ooy | om0 | awm | a0
0 en servicio por KWh

|Propiedad del Grupo 8.746 3.914
|Parques en suelo 8.690 3877
1.650[SEPT 2008 661/2007 | 04755970 2681

3.850{0CT 2009 1578/2008| 0,3266620)
La Carolina (Jaén) 2,090/0CT 2008 1578/2008| 0,3266620 993

|Parques en cubierta 5 38
SEPT 2008 661/2007 | 04755970 38

Villabrazaro (Zamora)

|La Moa (Pontevedra) 5

|Propiedad de terceros # 3n
|Parques en suelo 8 n
Abendjar (Ciudad Real) 5.250(JUNIO 2008 126
Herencia (Ciudad Real) 4,620(JULI0 2008 142
Bargas (Toledo) 5.250{AGOSTO 2008 ;3 104
Heras de Ayuso
(Guadalajara) 1,080)JUNI0 2010 40

Tal como se deduce del detalle anterior, la estimacion de ingresos para final de afio va a
ser inferior a la del afio anterior motivado por la renuncia de la tarifa del RD 661. Sin
embargo, la produccion de electricidad con respecto del primer trimestre del al afio
anterior ha sido superior ya que este afio ha habido mas horas de sol.

El Grupo ha desarrollado importantes ventajas competitivas en construccidn, gestién
operativa y mantenimiento de este tipo de instalaciones que se manifiestan:
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e En la superacion de los niveles de produccién y parametros de
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desenvolvimiento contemplados en los estudios técnicos que ampararon el
desarrollo de los proyectos (lo que ha supuesto, en todos los casos, cumplir
con los objetivos establecidos contractualmente)

e En el logro sistematico de niveles de disponibilidad proximos al 100% (fruto de
la combinacién de tecnologias de monitorizacion en tiempo real y de
procedimientos especificos de mantenimiento preventivo)

b. Instalaciones en Curso
I. En Espaiia

En el primer semestre de 2010 el parque fotovoltaico de Taracena fue finalmente inscrito
en la segunda convocatoria del PREFO tal y como estipula el Real Decreto 1578/2008, de
26 de septiembre.

Actualmente el parque se encuentra terminado aunque aun falta la conexion del mismo
que se realizara en las proximas semanas. Dicho parque tiene una capacidad de 3 Mw.

La prima que le corresponderia al parque segun el Real Decreto 1578/2008, de 26 de
septiembre, es de 0,273178 c€/kWh.

Il. En ltalia

El marco de estrategia de diversificacion del Grupo Montebalito Energias Renovables
prosigue su actividad de desarrollo del parque fotovoltaico sobre invernaderos de 2 MW
en la localidad de Rotello y en la cual se ha invertido hasta el momento 1.488 miles de
euros para la obtencion de los terrenos y licencias.

Asi se han elaborado los proyectos necesarios para la concesion de la financiaciéon
necesaria y para el proceso de seleccion de proveedores de los materiales y la
construccion de dicha instalacion. A la fecha de hoy se ha solicitado financiacién a un
banco estadounidense.

Estdn en tramite las autorizaciones para 16 parques de 500 kW en la regién de Basilicata
y se espera que se pueda iniciar la construccién de dichos parques proximamente. Para
su construccién se ha solicitado financiacién a un banco italiano y se han iniciado las Due
Dilligence legal, técnicay de seguros.

Dado que la regulacion de esta actividad, incluida la tarifa a percibir, esta pendiente de
definicion por las autoridades italianas, se han paralizado el desarrollo de estos parques.
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De esta forma Montebalito Energias Renovables configura una cartera de proyectos que
le asegura la capacidad de promocién de parques fotovoltaicos acogidos a primas
estables durante los préximos afos.
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2. Actividad Patrimonial

La superficie util de inmuebles en alquiler del Grupo asciende a 21.000 m?,
aproximadamente, de los que un tercio son oficinas. El resto se corresponden con
inmuebles residenciales y locales comerciales con una superficie préxima a los 7.000 m?.

El importe neto de la cifra de negocios disminuye un 6,41% respecto al primer semestre
del mismo periodo del afio anterior. Esto responde a que las rentas de Francia estan
indexadas por Ley y el indice aplicable disminuyé en el afio 2010.

Los niveles de ocupacién al cierre del trimestre se situaron por encima del 90% en su
conjunto. Este porcentaje se ve afectado por la remodelacion integral de uno de los
edificios en Alemania. En relacién a este punto, el Consejo de Administracién ha
autorizado la venta de dicho inmueble.

3. Resto de actividades y negocios
a. Promocion Inmobiliaria
I. En Canarias

La estrategia comercial se ha focalizado en la venta en firme de viviendas y, de forma
accesoria, en el alquiler con opcién a compra. A lo largo de 2011 se han vendido 1
vivienda de la promocién de Siete Palmas, San Fernando y Caideros respectivamente, y
un garaje por importe de 682 miles de euros. Hasta el momento se han formalizado 5
contratos de alquiler con opcién a compra. En el mismo periodo del afio 2010 se habia
vendido 10 viviendas.

En el 22 trimestre del afio se han regularizado 703 miles de euros de anticipos de clientes
gue por contrato y sentencias no corresponde devolver.

Il. En Bucarest

En este primer semestre se han vendido 2 apartamentos que integran el complejo
“Residenz” en la capital rumana. Hasta el momento se han formalizado cuatro ventas de
las 16 viviendas de las que consta el complejo.

La estrategia comercial, inicialmente orientada a inversores, ha sido reorientada hacia

particulares ante una aparente reactivacion de la demanda en un mercado con una
oferta muy limitada.
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El Grupo espera que en los préximos meses se continué y acelere el ritmo de ventas en
Rumania.
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b. Explotacion turistica

Esta actividad se centraba, principalmente, en la explotacién de un hotel que se
encontraba amparado en un contrato suscrito entre las partes con vencimiento 20 de
diciembre de 2011. Dicha actividad se ha dejado de desarrollar cancelando,
anticipadamente, dicho contrato. Las pérdidas de dicha actividad han supuesto 542 miles
de euros un 150% superior al afio anterior.

c. Cartera de Valores

En este primer semestre la cartera de valores ha sufrido una revalorizacion de 420 miles
de euros.
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