PARQUESOL INMOBILIARIA Y PROYECTOS, 5.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANCES DE SITUACION CONSOQLIDADOS AL 30 DE JUNIO DE 2008

Y AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 (NOTAS 1 A 4)

(Miles da Euros)

ACTIVO J0M0EI2008 | 31/12/2007 PASIWVO Y PATRIMONIO NETO A0MDEZ008 | 31132007
ACTIVO NO CORRIENTE: PATRIMOMIO NETC (Motas 12 y 13}
Aclivos intangibles 53 71 | Capital eacial 35,499 36.4%0
Inmavilizado material {Nata 1) 3,561 3.224 | Prima da emisién RN Tk 117.073
Inversiones inmabilianias {Nota &) 341 855 358,268 | Reservas de la Sociedad Dominante #2871 48,009
Invarsiones inmaohilianas en desarollo (Nola 9) 24647 23,286 | Menos- Acciones de la Socledad Dominanie (42 058 {42,031}
Inversiones en empresas ascoiadas 493 930 | Ganancias acumuladas 43 588 AT 477
Aclivos financiercs no corrantos 1.551 1.660 [ Ajustes en patimenio por valoracion 1193 {1.065)
Instrumentos financieros dervados (Mota 15) B 458 3.088 | Beneficio alrbuido a la Seciedad Dominante | 5151 A1.124
Activas por impuestos diferides (Mota 173 25102 25.590 | Patrimonio neto atrlbuible a los accionistas
Deudores comerciales y olras cuanfas a cobrar de |a Socledad Dominants 244,290 247 585
{hota 1) 1.148 11.881 | Intereses minoritarios 3.451 1.078
Tatal aclive no corriente 405,297 428087 Total patrimonio neto 247,741 250.668
PASIVO NO CORRIENTE:
Provisionas a largo plazo 404 2,168
Dewdas con enfidades de crédilo (Nota 14) 341.099 340,703
Instrumentes financieros derivadas {Nata 15) a5 1,7BA
(ires pasivas financieros a largo plazo 1.714 1.651
Pagivos par impuestos diferidos (Mota 17) 22.005 20,953
Ltras pasivos no corrientes 3.035 4.05A
Tolal pasivo no corrlenta 168,582 JB0.389
PASIVO CORRIEMTE:
Deudas con enfidades de crédie (Nola 14)-
Préstamos y otras deudas 269324 217.502
ACTIVO CORRIEMTE: Deuda par interases 3553 2819
Exislencias (Mata 10} 566516 485771 | Acreedores comerciales v ofras cuentas a pagar
Deudores comerciales v ofras cuentas a cobrar {Nola 16) 103.1a7 9i 548
{Nata 11) 50,1585 44.543 | Otros pasives financieras 18,355 7206
MMros activas financiercs corianies 1.356 443 | Pagives por impueslos sobre las ganancias
Efective v ciros actives liquidos equivalenies 5657 8786 | comentes (Mota 17} 13.409 4 301
Tolal activo corriente 619.914 543.623 Total pasiva corrienta A0T 878 J40.666
TOTAL ACTIVO 1.025.211 471.620 TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO NETO 1.025.211 a71.620

Las Motas explicativas 1 a 23 adjunias forman parle integrante
del balance de siluacldn consolidado al 30 de junio de 2008,




PARQUESOL INMOBILIARIA Y PROYECTOS, S.A.

Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS

CORRESPONDIENTES A LOS PERIODOS DE SEIS MESES TERMINADOS
EL 30 DE JUNIO DE 2008 Y 2007 (NOTAS 1 A 4

{Miles de Eurcs)

30/06/2008 | 30/06/2007 (*)

OPERACIONES CONTINUADAS:
Ingresos ordinarios (Mota 18) 66,872 94 437
Oiros ingresos 683 an4d
Beneficios por enajenacion de inversiones inmabiliarias (Nota 8) 6.356 2.350
Coste de las ventas de existencias (Nota 18) [30.058) (38.674)
Cansumos de materias primas y consumiblas (2 2]
Gaslos de personal {Mota 18) (2.862) (2.477)
Dotacidn a la amartizacion (3.320) (3.151)
Pérdidas netas por deterioro de aclivos no corrientas (Nota &) (3.000) -
Variacion de las provisiones para operaciones de Iréfica (Nolas 11 y 168) 105 25
Otros gastos (Mota 18) (5.848) [5.780)
Beneficio do explotacion de operaciones continuadas 17.887 46,532
Ingresos financieros 284 227
Gastos financieros (12.450) [(10.131)
Resultado par variacionas da valar de instrumentos financieros a valar

razanabla (netoe) (Nota 15) 1.666 5.271
Resultades financieros (Nota 18) {10.498) (4.633)
Resultado de enfidades valoradas por el método de la paricipacidn {37 -
Beneficio antes de impuestos 7.354 41.899
Impuests sobra las ganancias (Nota 17) (2.174) (136177
Beneficio del periodo de seis mesaes 5.180 28.282
Beneficio (pérdida) afribuido a la minoria (Nota 12) 29 {41)
Razultade atribuido a los accionistas do la Sociedad

Dumina nte (beneficio) 5.151 28.323
Beneficlo por accidn
Basico 0,14 0,72
Diluido 0,14 0,72

I*) Se presentan, unica y exclusivamente, a efeclos comparativos. Saldos no auditados, i revisadas,

Las Motas explicativas 1 a 23 adjuntas forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias conzolidada correspondiente
al perigda de seis meses terminade el 30 de junio de 2003,



PARQUESOL INMOBILIARIA Y PROYECTOS, S.A.

Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS

CORRESPONDIENTES A LOS PERIODOS DE SEIS MESES TERMINADOS

EL 30 DE JUNIO DE 2008 ¥ 2007 (NOTAS 1 A 4)
{fites de Euros)

3M06/2008 | 30/06/2007 (*)
1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS:
Beneficio de explotaclén dal periodo (antes de impuestos) 17.887 45,532
Ajustes par;
Amariizaclonos 3329 315
Beneficios por enajenaciin da inversiones inmabiliarias (6. 356) {2.350)
Perdidas nefas por deterioro de activos no cordentas (Nola 8) 3.000 -
Dotaciin (reversian) de provisiones para operaciones de traflco {105) {25}
Participacién en los rosultados de las empresas asociadas (a7
Subvenciones oficiales e ingresos diferidos (123) (130}
Boneficio de explotacion antes de camblos an ol capital circulante 17.695 47178
{(Aumento) disminucian en clientes ¥ otras cuentas a cobrar [1.169) {72542}
{Aumenta) disminucidn an oxistencias (B7.045) {21.615)
Aurmento {disminucion) en acreedores comarclales y alras cuenias a pagar 4.594 9.106
Pagos do provisiones y obros conceptas {1.885) {473)
Efectivo apllcado an las operaciones {47.905) {38.346)
| Impuesto sobre las ganancias pagado (Mota 17) {1.60E) [1.164)
Total flujos de efective notos de las aclividades ordinarias {49.57 1} {39.510)
2, FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION:
Desinversiones en:
Invargiones inmabiliarias (nefas de comiziones y gasios da las oparaciones) 18411 4962
Inversicnes financiaras 109 -
Inmaovilizado material - 199
Inversiones en:
Inmaovillzade matarial 1904) -
Inwersiones inmobilliaras [3.057) (1.482)
Activos intangibles - (25)
Olras activas linancieros = {180
Otros cobros {pagaos) por operaciones de inversidn:
Intereses recibidos de inverslones y activos financieros =
Total flujos de efective netos de las aclividades de inversién 14.959 3474
3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION:
Compra de acciones propias (Mola 12) {54] [15.455)
Gastos de ampliaciones de capital [215) -
Aportaciones de socios minorilarfos (Nota 12} 43 -
Dhtencidn (amorizacitng de financiacion con entidades de crédite, nota 43.038 B0.161
Cbtencion {reembolso) de olros pasivos financiercs, neto 73z ;1]
Gastos & ingresos financieros, neto 11.527 (0.904)
Otros pagosfeabiras por inversiones financieras corfentos y oliog 913 225
Dividendos pagados (Mala 5) . .

Total flujos de efectivo netos de las actividades de financlaclién 21.403 35.021
AUMENTO {DISMINUCIGN) NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES {3.209) {1.015)
EFECTIVD O EQUIVALENTES AL COMIENZO DEL PERIQDO B.768 6.132
EFECTIVO O EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIQDD 5,557 5.117

("] Se presentan, unica y exclusivamania. a efectos comparativas, Saldes no audilades. ni rovisados.

Las WNetas explicativas 1 a 23 adjuntas forman parte integrants
del estado de flujos de efectivo consolidada corespondiente

al perindo da seis meses terminado el 30 de junio de 2008,
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Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A.
y Sociedades Dependientes

Notas explicativas a los estados financieros intermedios
consolidados correspondientes al periodo de seis meses
terminado el 30 de junio de 2008

1. Actividades y composicion del Grupo

Sociedad Dominante

Parquesaol Inmabiliaria ¥ Proyectos, S.A. (en adefante, "fa Sociedad Dominante”) fue constiluida como sociedad
limitaca el 16 de enero de 2002, bajo la denominacidn social de “Lyanne Carfera, 5.L.7, Con fecha 24 de enero
de 2008 se aprobé la fusion de la Sociedad Dominante (sociedad absorbente) con Parguesol Inmobiliaria y
Proyectos, 5.L. y con Miralepa Cartera, S.L. (sociedades absorbidas), v se establecid que las operaciones de
ambas sociedades absorbidas se consideraban realizadas a efectos contables por cuenta de la Scciedad
Dominante a partir del dia 1 de enero de 2006 v, asimismo, se modificd la anligua denominacion de la Sociedad
Dominante por la de “Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.L.". Hasta el momento de |a fusidn, tanto la Sociedad
Dominante como Miralepa Cartera, S.L. eran sociedades de mera tenencia de participaciones de la antigua
FParquesol Inmabiliaria v Proyectos, S.L., y como consecuencia de dicha operacion, la Sociedad Dominante
asumio durante el ejercicic 2006 las actividades que venia desarrollando la antigua Parquesol Inmobiliaria y
Proyectos, 5.L. que, ademas de la tenencia de participaciones, incluian el arrendamiento de inmuebles y hoteles,
la promocion y venta de fincas urbanas vy la explotacidn de un hotel. Posteriormente, el 6 de marzo de 20086, la
Junta General de Soclos de la Sociedad Dominante acordd su transformacion en sociedad andnima, habiendo
pasado a denaminarse “Parquesal Inmobiliania y Proyeclos, 54"

Los datos relativos a esta operacién de fusion y a |a transformacion de la Sociedad Dominante en sociedad
ananima, asl coma los beneficios fiscales aportados por las sociedades absorbidas, se incluyen en la Memoria
de |las cuantas anuales individuales de la Sociedad Dominante correspondientes al ejercicio 2006,

Soficitud de admision a negociacidn de fas acoiones de la Sociedad Dominarte
en las Bolsas espafiiolas

La Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante, en su reunion celebrada el & de marzo de 2006,
acordd solicitar la admision a negociacidn de las acciones de la Sociedad Dominante en las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, asi comao su inclusién en el Sistema de Interconexidn Burséatil Espafiol
{Mercado Continug). En el mes de mayo de 2006, las acciones de la Sociedad Daminante fusron admitidas a
negaciacian por la Comision Nacional del Mercado de Walores (CHNMV),

Pertenencia de la Sociedad Dominante al Grupa San Joseé

Desde el mes de enero de 2007, |a Sociedad Dominante ha venido estando paricipada mayaritariamente por
UDRAMED, 5.L.U. {empresa perteneciente al Grupo San Josd), por o que forma parte del Grupo San José, que
integra compafifas dedicadas, basicamente, a actividades constructoras e inmobiliarias. Tal y como se indica en
la Mota 2, en la actualidad estd en curso un proceso de fusion de la Sociedad Dominante con algunas de sus
sociedades dependientes y con olras empresas del cilado Grupo San José.

Domicific v objeto social de la Sociedad Dominante

La Sociedad Dominante fiene establecido su domicilic social en Valladolid, Cf Mariano de los Caobas, 1, v su
objeto social lo constituyen, enlre otras, las siguientes actividades:



a) La direccitn y gestion de participaciones empresariales, a través de los correspondientes medios materiales
¥ humanos.

by La adquisician, tenencia y enajenacion de valores maobiliarios de toda clase, incluyendo participaciones en
todo tipo de sociedades y entes gue no tengan el caracter de titulos valores, excluidas, siempre, aquellas
actividades reguladas por la legislacion especial.

¢} La promocién de toda clase de edificios, rislicos y urbanos, industriales, viviendas y locales comerciales;
comprendiende la adquisicion de terrenos, su urbanizacion y parcelacisn por cualguier tipo de actuacion
urbanistica, asl como la transmision de solares, edificios, viviendas, locales y hienes inmuebles en general, y
su explotacion en cualquier régimen. Dentro de estas aclividades se incluyen también las relativas a
viviendas y edificios sometidos al Régimen de Proteccian Oficial,

d) La construccion de loda clase de obras pablicas y civiles, comprendiendo las hidraulicas, urbanizaciones y
saneamientos, asi como la prestacidn de servicios para la construccion en general, de maguinaria,
transporie, asistencia t&cnica, elaboracion de proyectos v olros.

g} La explotacion de hoteles, residencias, cafeterias, restaurantes y establecimientos que realicen actividades
similares a las descritas.

fi  La realizacion de estudios y proyectos técnicos para las anteriores actividades, asi como |a direccion,
geslion y prestacién de servicios de cualquier naturaleza a ofras sociedades que desarrollen alguna o
algunas de las aclividades concratas descritas en los aparlados precedentes.

Actividades del Grupo

En la actualidad, las aclividades principales del Grupo Inmobiliario Parguesnl consistan en la promocion y venla
de inmuebles, el alquiler de edificios y el arrendamiento de hoteles de su propiedad.

Socledades dependientes, participacién en negocios conjuntos y empresas
asociadas

Sociedades dopandientes

Se consideran "saciedades dependientes” aquéllas sobre las que el Grupo tiene capacidad para sjercer contral
efeclivo, capacidad que se manifiesta, por lo general, aungue no Unicamente, por la propiedad directa o indirecta
del 50% o méas de los derechos de voto de las sociedades parlicipadas o, aun siendo inferior o nulo este
porcentaje si la existencia de otras circunslancias o acuerdos otorgan al Grupo el contral. De acuerdo con la NIC
27, se entiende por contral el poder para dirigir las politicas financieras y aperativas de una entidad, con el fin de
obtener beneficios de sus actividades,

A conlinuacidn se facilita la informacién mas relevante en relacidn con estas sociedades al 30 de junio de 2008



_Aueiedad

Altiplano Desarrolles Inmobiliarics, 5.1,

Asesoramiento y Ciestidn Integral de Edifieios,
SATL (AGEINSA)

Meac, 5.A1L

Fomento mebiliario de Gestidn, 5.4

Lrreem Inmnebles, 5.1

Ciuadalmina Inversiomes, 5,110

el Bey Pelaya, 5.1,

Iimtmoprado Laguna, 5.0,

Lardea, 5.L.

Parque Uscra, 5.1

Paryuesol Construcciones, Ohras ¥
M untenimientos, 5.1..

Pacquesol Promaciones y Desarrollos
Inmaobiliarios, 5.L.LI

Parzara, 5.1

Sofia Hoteles, 8,110

SUPRA Desarrollos Inmohlisnos, 5.1,

Urbemasa, 5410

SCPM Parquescl Rue de la Bienfaizance

Parquesoles Portugal SGIS, 5.A

Fdificie Avenida da Liberdade,
M 35 - Investimentos Imobalianes, S 54

Cdilicie Dugue de Palmels,
MW" 11 = Investimentos fnobilidries, 5.4

Editicie Duque de Lowlé, N" 106 -
Investimentos Imohiligrics, 5.4,

Parguesiles Inmobiliaris v Provectos, 5.4,
fdennminada con anteriovidod, Alvarfurde -
frevestimentoy fmobiliarioy, 54

Dormicilie Saocial

Madrid
Rarcclona

Barcelona
Madrid
Yalladalid

M adricd

Crijom {Asiuring
Valladolid
Madrid

Madrid
Yalladaled

Valladalid

Madrid
Yalladalid
Sevilln
Wanllidoabacd

Paris (Francia)
Lishoa (Portugal)
Lishoa [Mortugal)

[ashon {Porlugal)
Lishoa (Poclugal)

Lishea {Partugal)

Activicdid

TProanoeion imebiliaria
Sin actividad

Sin sclividad
Promceion inmuehiliaria
Adquiler

Promocitn inmohiliaria
Alguiler

Promccidin mmuohiliaria
Promocion inmobiliaria
Promccion inmobiliaria
Sin aetividad

Promuocian mmuobiharia

Promocidn inmobiliaria
soeiedad de cantcra
Promncian immobiliare
Sin activicied

Alyuiler

Sociedad de canera
Adquiler

Algmler

Alguiler

| Promacidn inmobiliaria

Taccentaje de Panlicipacidan
dc la Sociedad Dominante

Miles de

Euros

[Mirecta

35,00
104,060

| 0,06
50,00
S0, ()

108,06
90
S0.00 ()
0,49

100
R ERI]

100,00

100,00
100,00

55,010
100,00
100,00
100,00

Inelirecta

Coste de b
Participasion

50,00 (a)

3710 ()

40,51 (1)
o000 (2)

LHD,00 (b}
0100 (b}
100,00 (b}

10800 (b}

1.373
(!

13.530
1.174
I.894

LI
. 74%
1.503

10.284
5189

iy

L3530

35634
2y
550
320

3

10

5n

50
50

Bl

B3.754

{a) Las participaciones indiractas en al capital social de Lardea, 5.L. v de Parque Llsera, 5.1, se posesn a través de Parzara,
S.L.U., en tanto que las participaciones en Fomenta Inmaobiliaric de Gestidn, 5.A. v an Hotel Rey Palayo, S.L. s& poseen a

través de Guadalmina Inversiones, 3.L.U. vy de 3ofia Hoteles, 3.L.L., respeclivaments.

{b} Las paricipacianes indirectas an al capital secial de astas compafiias se posean a través de Parmuesales Partugal S3GPS, 5.4,

{c) Las sociedades Green Inmuebles, 5.L. @ Inmoprade Laguna, 5.1, en las que el Grupo pesee una paticipacian del 50%, han
sido incluidas an los estados financieras consalidados carespondientas al parioda de seis mesaes terminado el 30 de junic de
2008 por gl método de integracian global, ya que el Grupo ajarce, an la practica, al control efective de las mismas.

Parficipaciones en negocios confuntas

Se entiende por ‘megocios congjuntos” los acuerdos contractuales en virlud de los cuales dos o mas entidades
{("participes’) realizan operaciones o manlienen activas de forma que cualgquier decision eslratégica de caracter
financiere u operativo que les afecte requiere el consentimiento unanime de todos los parlicipes, sin que tales

operaciones o activos se encuentren integrados en estructuras financieras distintas de las de los mismos.

Los activas y pasivos asignados a las operaciones conjuntas y los activaes que se controlan conjuntamente con
otros paricipes se presentan en €l balance de situacidn consolidado clasificados de acuerdo con su naturaleza
especlfica. De la misma forma, los ingresos y gaslos con origen en negocios conjuntos se presentan en la

cuenta de pérdidas ¥ ganancias consolidada, en funcidn de su propia naluraleza,

Asimismo, se consideran "negocios conjuntos aguellas padicipaciones en entidades que, no siendo

dependientes, estan controladas conjuntamente por dos o mas enlidades no vinculadas entre si,

A continuacion se facilita la informacion mas relevante en relacion con estas seciedades al 30 de junio de 2008;




Dezarrellos Inmobiliarios Makalu, 5.1,
Eantega Desamrellos Inmobiliarios, 8.A.
LHOTSE Desarrallos Inmobiliarios, 5.1

Irarcentaje Miles de
Ffectiva de Euros
Participucifin de
ramicilic la Sociedad Cosle de la
Sociedud Hocial Actividad Dominante Parlicipacitn
hfacdrid Frosmesceom nmabsiliarin S0,00 1.0H12
Sevilla Promocion inmabiliaria 50,00 12000y
Madrid Tremocidn inmabiliaria S0.00 30,750 (o}
Metrocily Trvestimentos mobilidrms bérieos, 5.4, |Lishon (Portogal] | Promocion inmobiliaria S0,00 (b SO0
| 44.252

(@) Durante & perledo comprendide entre el 1 de enero v el 30 de junio de 2008 el coste de |a participacion en LHOTSE
Desarrollos Inmaobiliarios, 5.L. se ha incrementado en 18.750 miles de euras, como consecuencia de una ampliacion de
capital efectuada par dicha empresa, habienda mantenide el Grupg el mismeo parcentaje de participacion.

(b) Esta paricipacidn se posea indirectamente a través de Parquesales Partugal SGPS, 5.A

Empresas asociadas

Se consideran ‘empresas asociadas” aquéllas sobre las que el Grupo tiene capacidad para ejercer una influencia
significaliva, aungue no de contral o de control conjunto.  Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una
participacion, directa o indirecta, igual o superior al 20% de los derechos de voto de la entidad participada.

A continuacion se detallan las participaciones en empresas asociadas que posee el Grupo, asi como la
informacién mas relevante acerca de las mismas al 30 de junio de 2008;

Oeafla, 5.L.

Sociedad

Pinar de Yillanueva, 5.L.

Wil del Prado Palomonio, S.0..
Villa del Prade Gestion, 5.0.

Crrecn Cines, 5.1
Diseaval 2000, 5.1,

Purcentaje heliles cle
Clective de Curos
Diomieilio Pacticipacion Coste de la
Sncial Agtividad del Grupo Participacitn
Yalladalid Sin aetivickad G ity {a) 54
Yalladolid Explotacisn de Nncas rislicas v S0,00 428
edificios v urbanizacion
¥ promacidn immobiliacia
Walladalid S actividad SO0 27
Wallaclolued San aetividd S0 i
Valladalid Eaplotacian de salas de cine SO0 ¢hy) G
Walladolid Sin actividad SOL00 (Y o
L3

(a) La participacidn en el capital social de Otefio, 5L, fempresa def Grupo) s8 ha registrado por el "método de la
participacian”, debido al interds poco significative que tiene con respacta a la imagean fiel que deben expresar los estados

financieros consolidados.

(b) Estas participaciones se poseen indirectamente a través de Grean Inmuablas, 5L,

2. Fusidn de la Sociedad Dominante con determinadas sociedades

dependientes y con otras empresas del Grupo San José

Fusidn de Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. con Parzara, S.L.U.,
Guadalmina Inversiones, S.L.U., Fomento Inmobiliario de Gestidn, S.A.,

Parquesol Promociones y Desarrollos Inmaobiliarios, S.L.U. y Parque Usera, S.L.

El 7 de abril de 2008, los Administradores de la Sociedad Dominanle (sociedad absorbente) y de |as sociedades
dependientes Parzara, 5.L.U., Guadalmina Inversiones, 5.L.U., Fomento Inmobiliario de Gestion, 5.4, Parguesol
Promocionss y Desarrollos Inmobiliarios, S.L.U. y Parque Usera, S.L. (sociedades absorbidas), suscribieron un
“Proyecto de Fusion por Absorcidn”, gue fue presentado para su depdsilo en los Registros Mercantiles de Madrid
y Valladaolid, para su posterior publicacion en el Bolelin Oficial del Registro Mercantil (BORME]).

El citado “Proyecto de Fusidn" ha sido aprobado por las respectivas Juntas Generales de Accionistas o de
Socios, o por los Socios Unicos, de las sociedades que intervenian en el proceso de fusion, en sus reuniones
celebradas el 26 de junio de 2008, en todos los casos. Mo obstante, al 30 de junio de 2008 se encontraba en
proceso de formalizacion la eorrespondiente escritura piblica de fusidn, por la gue Parquesol Inmaobiliaria y
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Proyectes, S.A, pasard a ocupar la posician juridica de |las sociedades absorbidas, quedando como Unica
persona legitimada para la titularidad, administracidon y disposicién de los patrimonios de |las sociedades
absorbidas. Esta previsto que la escrilura plblica de fusion se formalice y posteriormente se presente en los
respactivos Registros Mercantiles durante el proximo mes de octubre de 2008.

Los balances de fusidn se han obtenido a parlir de los correspondientes balances de siluacion de las sociedades
fusionadas al 31 de diciernbre de 2007, los cuales no incluyen ajuste o modificacian alguna. La fecha a partir de
la cual las operaciones de las sociedades absorbidas se entenderan realizadas a efectos conlables por cuenta
de la Sociedad Dominanle {sociedad absorbents) es la del 1 de enero de 2008.

Dado que a la fecha de fusion, la totalidad de los capitales de las sociedades absorbidas era, directa o
indirectamente, propiedad de la Sociedad Dominante, no procede aumentar el capital social de esla Gltima, n
efecluar canje de acciones o paricipaciones, ni ha resultado necesaria la elaboracién de los Informes de los
Administradores y de los Expertos Independientes acerca del Proyecto de Fusidn,

Asimismo, estd contemplado gue |la operacién de fusion se acoja al régimen especial tributario previsto en &l
Capitulo VI, del Titulo VIl del Real Decrete Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, lo cual serd comunicado farmalmente a la Administracién
Tributaria,

Fusion de UDRA, S.A. con Grupo Empresarial San José, 5.A., San José
Infraestructuras y Servicios, 5.A., UDRAMED, 5.L.U., Parquesol Inmaobiliaria y
Proyactos, 5.A. y LHOTSE Desarrollos Inmebiliarios, S.L.

El 7 de abril de 2008, los Administradores de UDRA, 5.A. (soviedad absorbente) y de las sociedades Grupo
Empresarial San José, 5.A., San José Infraestrucluras y Servicios, 5.4, UDRAMED, SL.U., Parguesal
Inmohbiliaria y Proyectos, 5.A. y LHOTSE Desarrollos Inmohbiliarios, 5.L. (sociedades absorbidas), suscribieron un
“Proyeclo de Fusion por Absorcion®, que fue presentado para su depdsito en los Registros Mercantiles de
Pontevedra, Madrid y Valladolid, para su posterior publicacion en el Bolelin Oficial del Registro Marcantil
(BORME).

Con fechas 19 y 20 de mayo de 2008, se han elaborado los preceptivos Informe de Experto Independiente sobre
el contenido del Proyecto de Fusidn y sobre el patrimonio social aportado por |as sociedades absorbidas y el
Informe de los Administraderes explicando y justificando de forma detallada el Proyecto de Fusitn en sus
aspectos |uridicos y econdmicos, con especial referencia al tipo de canje de las acciones v a las especiales
dificultades de valoracion encontradas.

Con fechas de 26 y 27 de junio de 2008, el citado Proyecto de Fusidn ha sido aprobado por las respectivas
Juntas Generales de Accionistas o de Socios, o por los Socios Unicos, de las sociedades que intervenian en el
proceso de fusién., WMo obstante, al 30 de junio de 2008 se enconlraba en proceso de formalizacién la
correspondiente escritura publica de fusion, por la que UDRA, S.A. pasara a ocupar la posicion juridica de las
sociedades absorbidas, quedando como Unica persona legitimada para |a titularidad, administraciaon y disposicién
de los patrimonios de las sociedades absorbidas. Esta previsto que la escrilura pablica de fusién se formalice y
posteriormente se presente en los respeclivos Registros Mercantiles durante el préximo mes de octubre de 2008,

La fecha a partir de la cual las operaciones de las sociedades absorbidas se entenderan realizadas a efeclos
cantables por cuenta de la sociedad absorbente es |a del 1 de enero de 2008.

Asimismo, estd contemplado que la operacion de fusion se acoja al régimen especial tributario previsto en el
Capitule VIII, del Tilule VIl del Real Decreto Legislativa 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, o cual serd comunicado formalmente a |la Administracion
Tributaria.

Como consecuencia de esla operacion, la Sociedad Dominante quedara disuelta en el momento en el gue se
inscriba la correspondiente escritura de fusion, momento en el gue se producicd la transmision en blogque de su
patrimonio a UDRA, 5.A., gue adquirird por sucesidn universal los derechos y obligaciones de la Sociedad
Dominante.



3.

Bases de presentacion de los estados financieros semestrales

consolidados ¥ principios de consalidacidn

a)

b

Bases de presentacién

Oe 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 &l Derecho de un estado miembro de la Unidn Europea, y cuyos
titulos valores coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conformen, deberan
presentar sus cuentas anuales consolidadas correspandientes a los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero
de 2005 conforme a las Mormas Internacionales de Informacion Financiera que hayan sido previamente
adopladas por la Unién Europea ("NIfF-UE"]

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2007 fueron formuladas por los Administradores de la Sociedad Dominante de acuerdo con lo establecido
por las Mormas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas por la Unidn Europea ("WHF-UE'),
habigndo aplicado los principios de consalidacion, politicas contables y criterios de valoracion descritos en las
Motas 2 ¥ 3 de la Memoria de dichas cuentas anuales consolidadas, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimanio y de la situacién financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2007, asi comeo de los resultados de
sus operaciones, de los camhios en su patrimonio neto y de los flujos de efective, consolidados, que se
pradujeron durante el ejercicio anual lerminado en dicha fecha,

Las cuenlas anuales consolidadas del Grupo corespondientes al ejercicio 2007 fueron aprobadas por la
Junta General de Accionistas de [a Sociedad Dominante celebrada el 26 de junio de 2008,

Los presentes estados financieros semestrales consolidados se presentan de acuerdo con la NIC 34 sobre
“Informacidn Financiera Intermedia®, han sido elaborados por la Direccion de |la Sociedad Dominante y
asumidos por los Administradores de la misma, canforme a lo previsto en el Capitulo 11, del Titulo | del Real
Decreto 1362/2007, v presentan informacian financiera completa.

Las politicas y métodos contables ulilizados en la elaboracion de los presentes estados financieros
semestrales consolidades son los mismos que los aplicados por el Grupo en las cuenlas anuales
consolidadas del ejercicio 2007, exceptuando las siguientes normas e interpretaciones que entraron en vigar
durante el primer semestre de 2008 y que, en su caso, han sido consideradas por el Grupo en la elaboracidn
de los presentes estados financieros semestrales consolidados:

<+ CINIF 11 NIIF 2 “Transacciones con acciones propias y del Grupo”®, Esta interpretacion analiza |a forma
an que debe aplicarse la norma NIIF 2 "Pagos basados en acciones” a los acuerdos de pagos basados
an acciones que afecten a los inslrumentos de patrimonio propio de una entidad o a los instrumentos de
patrimonio de ofra entidad del mismo Grupo (por efemplo, insirumentos de patrimonio de la enfidad
dominants). Las transacciones cuyo pago se haya acordado en acciones de la propia entidad o de otra
entidad del Grupo se lrataran comeo si fuesen a ser liguidadas con instrumentos de patrimonio propio,
independientemente de como wvayan a obtenerse los instrumentos de patrimonio necesarios. La
aplicacidn de esta interpretacidn no ha tenido efeclo en los presentes estados financieros semestrales
consolidados.

% Adicionalmente, han entrado en vigor otras dos interpretaciones de las MNormas Internacionales de
Infarmacién Financiera {CINNF 12 “Acuerdos de concesidn de servicios” y CINIF 14 MIC 19 "El limite en
un activo de beneficio definido, requarmientos minimos de aportacion y su interaccidn'), pero no han
sido aplicadas par el Grupo dado que no se encuenltran adoptadas por la Union Europea a la fecha de
elaboracion de estos estados financieros semestrales consolidados. En cualquier easo, el impacto de la
aplicacian de estas Interpretaciones al 30 de junio de 2008 seria praclicamente nulo.

Principics confables

En la elaboracién de los presentes estados financieros semestrales consolidados se han aplicado,
basicamente, los principios y politicas contables y criterios de valoracidn que se describen en el apartado f)
de esta Mota v en la Mota 4. Mo existe ningun principio contable de caracler obligatorio que, siendo
significalivo su efecto en los estados financieros sermestrales consolidados, se haya dejado de aplicar,

De acuerdo con la Morma Internacional de Contabilidad (NIC) 34, sobre "Informacién Financiera Intermedia’,
adoptada por la Unidn Europea, la Direccian de la Sociedad Dominante presenta, a efectos comparativos,
junto con el balance de situacidn consolidado al 30 de junio de 2008, el correspondiente a la facha de cierre

6



c)

d}

o)

del gjercicio inmediatamente anterior (31 de dicilembre de 2007) ¥ junto a cada una de las partidas de |a
cuenta de perdidas y ganancias consolidada, del estado de cambios en el patrimanio neto consalidade v del
estado de flujos de efectivo consolidado, ademas de |as cifras consolidadas correspondientes al perlodo de
seis meses lerminado el 30 de junic de 2008, las correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30
de junio de 2007,

Responsabilidad de fa informacién y estimaciones realizadas

La infarmacidn incluida en estos estados financieros consolidados correspondientes al perlado de seis meses
terminado el 30 de junio de 2008 es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Dominante.

En los presentes estados financieros semestrales consolidados se han utilizado, ocasionalmente,
estimaciones para cuantificar algunos de los aclivos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue figuran
registrados en ellos. Basicamente, estas eslimaciones, realizadas en funcidn de la mejor informacion
disponible, se refieren a:

- El gasto por el Impuesto sobre Sociedades que, de acuerdo con la NIC 34, se reconoce en periodos
intermedios sobre la base de la mejor estimacion del lipo impositivo medio panderado que el Grupo
espara para el periodo anual.

- Las pérdidas por deterioro de determinados activos.

- Lavida Gtil de los activos materiales e inversiones inmobiliarias.

- La clasificacion de arrendarmientos como operativos o financieros,

- Elvalor de mercado de determinadeos instrumentos financieros,

- Elvalar razonahle de delerminados actives no colizados.

- Elimporte de determinadas provisiones.
A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcidn de la mejor informacion disponible al 30 de junio
de 2008 scbre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el fulura
obliguen a modificarlas (al alza o a fa bafa) al cierre del ejercicio 2008 o en ejercicios posteriores de manera
significativa, lo que se haria, en el caso de que fuera preciso, de forma prospectiva, reconociendo los efectos

del cambio de eslimacian en las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de los gjercicios afectados,
tal y eomo se establece en la NIC 8.

Curante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008 no se han producido cambios
significalivos en los juicios y estimaciones contables utilizados por el Grupo al cierre del ejercicio 2007,

Estacionalidad de fas transacciones del Grupo

Dadas las actividades a las que se dedica, las transacciones del Grupo no lienen un caricter ciclico o
estacional. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en las presentes MNolas explicativas a los
estados financieros consolidades correspondientes al periodo de seis meses terminado &l 30 de junio de
2008.

Importancia refativa

Al determinar la informacion a desglosar en las presentes Motas explicativas sobre las diferentes partidas de
los estados financieros consclidados u olros asuntos, el Grupo, de acuerdo con la MIC 34, ha tenida en
cuenta la importancia relativa en relacion con los estados financieros consolidados correspondientes al
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008

Principios de consolidacién
Socledades dependienles

La consolidacién de las “sociedades dependientes” se ha realizado por el "mélodo de integracion global”, v
consecuentemente:



1. Todos los saldos y transacciones significativas entre las socledades consclidadas, asi como los
resultados significativos por operaciones inlernas no realizados frente a terceros, han sido eliminados en
gl proceso de consolidacian.

2. En el proceso de consolidacién se han introducido los ajustes y reclasificaciones necesarios para
homogeneizar los principios contables y criterios de valoracidn utilizados por las sociedades dependientes
can los aplicados por la Sociedad Dominante.

3. En el momento de la adquisicién de una sociedad dependiente, sus aclives, pasivos y pasivos
contingentes se registran a sus valores razonables en |a fecha de adquisician, Las diferencias posilivas
entre el precio de adquisicion y los valores razonables de los activos nelos identificables adquiridos se
reconocen como "Fondo de comercia®, en tanto que las diferencias negativas se imputan a resultados en
la fecha de adquisician,

4. La parlicipacion de los accionislas o socios minoritarios en los beneficios o pérdidas y en los cambios en
gl patrimonio neto de las sociedades dependientes, se determinan en base a los derechos de voto
existentes en dicho momento, sin considerar el posible ejercicio o conversion de los derechos de vato
potenciales. Cualquier pérdida aplicable a los intereses minaritarios que supere el valor en libros de
dichos intereses minoritarios se reconoce con cargo a las participaciones de |la Sociedad Dominanle,
salve que los minoritarios tengan una obligacidn vinculante de cubrir una parte o la totalidad de |as
pérdidas, y siempre que tengan capacidad para realizar |a inversion adicional necesaria,

5. Elwvalor de la parlicipacidn de |os accionistas o socios minoritarios en el patrimonio y en los resultados de
las sociedades dependientes se presentan dentro del "Patrimonic Meto Consolidado”, bajo el epigrafe
“Intereses minoritarios”, en el balance de situacion consolidado, y en el epigrafe "Beneficio (pérdida)
alribuido a la minoria” de la cuanta de pérdidas y ganancias consolidada, respectivamente.

B. La consalidacion de |os resultados generados por las sociedades dependientes adquiridas en un periodo
se realiza tomando en consideracian, dnicamente, los correspondientes al periodo comprendido entre la
fecha de adquisician y la fecha del balance. Paralelamente, la consaolidacion de los resultados generados
por las sociedades dependientes enajenadaz en un periodo se realiza lomando en consideracion,
unicamente, los relativos al periodo comprendido entre el inicio del periodo y la fecha de enajenacion.

Los eslados financieros de las sociedades dependientes ulilizados en el proceso de consolidacidn eskén
referidos a la misma fecha de presentacian y al misma pericdo que los de la Sociedad Daminante,

Negocios corfunios

La consolidacion de aquellas sociedades participadas y clasificadas como “negocios conjunfos” se ha
realizado por el "método de integracién proporcional”, que consiste en incarporar los bienas, derechos y
obligaciones y los ingresos y gasios de las citadas sociedades en la proporcion que corresponde al
porcentaje de participacion que el Grupo tiene en las mismas. No obstante, aguellas sociedades en las que
el Grupo liene una parlicipacion del 50% en su capital social y presentan un interés poco significative can
respecto a la imagen fiel que deben expresar los estados financieros consolidados, se han clasificado como
‘empresas asociadas”.

Los estados financierns de estas sociedades ulilizados en el proceso de consolidacion también estén
referidos a la misma fecha de presenlacian y al mismo periodo gue |os de la Sociedad Dominante.

Emprosas asociadas

En los estados financieros consolidados, las “empresas asociadas” se valoran por el "método de la
paricipacion”, es decir, por la fraccidn de su patrimonio neto que representa la paricipacion del Grupo en su
capital, una vez considerados los dividendos percibidos de las mismas y otras eliminaciones pafrimaniales.
En el caso de transacciones realizadas con una empresa asociada, las pérdidas o ganancias cbtenidas se
eliminan en el porcentaje de participacion que tiene el Grupo en su capital,

Si como consecuencia de las pérdidas en que haya Incurrido una empresa asociada su patrimonio neto
contable fuese negativo, en el balance de siluacian consolidado del Grupo figuraria eon valor nula, a no ser
que exista la obligacion par parte del Grupo de respaldaria financieramente.



g

Variaciones en el perimetro de consolidacion

+ Enlradas al perimetro de consolidacian

En el segundo semestre del ejercicio 2007 se produjo la antrada en el perimetra de consalidacion de las
siguientes sociedades, ambas conslituidas en el ejercicio 2007

PPorcentaje de
Participacion del
Denominaciin Socil Domicilio Social Cirupo
Adtiplane Desarcollos nmobilarioy, 5.1 Madrid 35
SUMRA Desacrallos Tnmobiliaries, 5.1, Sevilla 55

Durante el periodo de seis meses terminado el 20 de junio de 2008 no se han producido enlradas en el
perimetro de consalidacion,

¢ Salidas u ofros cambios habidos en el perimetro de consalidacién

En 2008 y 2007 no se han producido salidas dal perimetro de consolidacion ni, asimismo, ha habido otros
camhios en el misma.

Principios y politicas contables y criterios de valoracidn aplicados

En la elaboracién de los presentes estados financieros semestrales consolidados se han aplicado los siguientes
principios y politicas conlables y criterios de valoracion:

a)

b)

Hipotesis de empresa en funcionamiento

Los estados financieros consolidados se han elaborado bajo la hipétesis de "empresa sn funcionamienta’. En
este senlido, y segin se Indica en la Nota 214iil, la revisidn de| presupuesto de tesoreria para los praximos
meses y los analisis de sensibilidad realizados por el Grupo al 20 de junio de 2008 permiten razonablemente
concluir gue el Grupo Parquesal serd capaz de financiar sus operaciones, aun en el caso de que las
condiciones de los mercados inmobiliario y de financiacion confinien endureciéndose.

inmovilizado material

El inmovilizado material incluye aquellos activos que el Grupo tigne para su uso actual o futuro con propdsitos
administrativos y que se espera sean utilizados durante mas de un ejercicio economico. Los elementos del
inmovilizado material se presentan en el balance de situacidn consolidado a su coste de adguisicion o
praduccian, regularizado y actualizado, en su caso, de acuerdo con las disposiciones legalas aplicables,
menos suU correspondiente amortizacion acumulada v, si procede, las pérdidas por deterioro de valor que
haya sufrido cada elemento.

Los costes de ampliacion, modernizacion 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 cosle de los
Mmismos,

Los gastos de conservacién y mantenimiento de los actives maleriales de uso propio se cargan a los
resultades del periodo en el que se incurren, en el epigrafe "Otros gastos” de la cuenta de pérdidas v
ganancias consolidada.

Los costes financieros incurridos como consecuencia de la financiacién obtenida para la adquisicion de los
elementos del activo material de uso propio se imputan a la cuanta de pérdidas y ganancias consolidada, en
el momento de su devengo, no formando parte del coste de adquisicitn de dichos slamentos.

El Grupo sigue el criterio de traspasar el inmovilizado material en curso al de sxplotacion en el moments en
que el mismo gueda disponible para iniciar su funcionamiento, iniciandose en dicho momento su
amartizacion.



c)

La amortizacién se caleula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adguisicidn o produccion de los
activos o su valor revalorizado, menos su valor residual; entendiéndose que los terrenos sobre los gue se
asientan los edificios y ofras construcciones tienen una vida indefinida y que, por lo tanto, no son objeto de
amortizacion. Las dotaciones en concepto de amortizacidn de los activos materiales se realizan con cargo al
epigrafe “Dotacion a la amontizacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias consalidada, en funcidén de los
anos de |la vida util estimada, come promedio, de los diferentes bienes, de acuerdo con el siguiente detalle:

Aoz de Vida
Maturalesa de los Bienes Uil Estimada
Edificios y etras construcciones para uso propio S0
Instalaciones téenicas y maguinaria 10-12
Otras instalaciones, ulillaje v mahiliarie 3-10
Otro inmaovilizado-
Elementos de transparte 3
Eyuips pars procesos de informacin 3

A la fecha del balance de situacion, las sociedades consolidadas analizan si existen indicios, lanto intemos
como externos, acerca de que el valor neto de los elementos de su activoe material exceda de su
commespondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros del activo de que se trale
hasla su imparte recuperable y se ajustan los cargos fuluros en concepto de amortizacian en proporcion a su
valor en libros ajustado ¥ a su nueva vida alil remanente, en el caso de que fuera necesario una reestimacian
de la misma. Esta reduccion del valor en libros de los activos materiales de uso propio se realiza, en el caso
de ser necesaria, con cargo al epigrafe "Pérdidas netas por deterioro de actives no corrientes” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consclidada.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activa material deteriorado,
las sociedades consclidadas registran la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos
anteriores, mediante el correspondiente abono al epigrafe “Pérdidas netas por deterioro de activos no
corrientes” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y se ajustan, en consecuencia, los cargos
futuros en concepto de su amortizacian, En ningun caso la reversion de la pérdida por delerioro de un active
puede suponer el incremente de su valor en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran
reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anleriores,

Asimisma, con cierla periodicidad, se procede a revisar la vida Otil estimada de los elementos del inmavilizado
material de uso propio, de cara a detectar cambios significativos en las mismas, que, caso de producirse, se
ajustarian mediante la correspondiente carreccién del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
de ejercicios futuros en concepto de su amortizacidn, en virlud de |as nuevas vidas (tiles.

Inversiones inmobiliarias

Este epigrafe del balance de situacion consalidado recoge los valores netos de los lerrenos, edificios y otras
conslrucciones (ya sean propiedad del Grupo o estén siendo uliizados por ef Grupo mediante contrafos de
arrendaimienta financiero) que se mantienen para su explotacion en régimen de alquiler o para obtener una
plusvalia en su venta como consecuencia de los incrementos que se produzcan en el futuro en sus
respeclivos precios de mercado. Al 30 de junio de 2008, los activos incluidos en este epigrafe corresponden,
basicamente, a edificios de oficinas, hoteles, centros de ocio, terrenos y plazas de aparcamiento, asi como a
los aclivos materiales asociados a ellos, tales come la maquinaria y el mobiliario.

Las inversiones inmobiliarias se presentan valoradas a su coste de adquisicidn o produccidn, regularizado o
actualizado, en su caso, de acuerdo con las disposiciones legales aplicables, o a su "valor razonable”
determinado por tasaciones de expertos independientes a la fecha de transicion a las “NIIF-UE" fef 1 de
enero de 2005) en el caso de algunas inversiones inmobiliarias, importe que se considera como coste
atribuido (véase Nota 8).

En las inversiones inmabiliarias se aplican los mismaos criterios de valoracién, de amordizacién, de estimacian
de sus respeclivas vidas Oliles y de registro de las posibles pérdidas por deterioro (véase Mota 8}, que las que
se describen en relacidn con los activos materiales de uso propio.
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lLos inmuebles en fase de construccion o desarrollp para su uso fuluro como inversiones inmobiliarias se
clasifican en el epigrafe "Inversiones inmobiliarias en desarrollo” del balance de situacion consclidado (véase
MNota 9) hasta que se finaliza su construccion o desarrollo, momento en el que se traspasan al epigrafe
"Inversiones inmobiliarias”.

Contabliizacidn de las operaciones de arrandamiento

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que las condiciones de |os
mismas lransfieran sustancialmente los riesgos y ventajas derivados de la propiedad al arrendatario.  Los
demas arrendamientos se clasifican como arrendamientos operativos.

Arrerdamiontos financieros

Durante el periode de seis meses terminado el 30 de junio de 2008 el Grupo no ha tenido suscrite con
arrendatarios contrale alguno que pudiera ser clasificado comao arrendamiento financiero.

Arrondamientos operafivos

En las operaciones de arrendamisnto operativo, la propiedad del bien arrendado v, sustancialmente, todos los
riesgos y ventajas que recaen sobre el bien, los liene &l arrendacdor.

Guando las sociedades consclidadas actian como arrendadoras, presentan el coste de adquisicion de los
bienes arrendados en el epigrafe “Inversiones inmaobiliarias”, los cuales se amortizan de acuerdo con las
politicas adoptadas para los activos maleriales similares de uso propio, y los ingresos procedentes de los
contratos de arrendamiento se reconocen en sus cuentas de pérdidas y ganancias, de forma lineal.

Cuando las sociedades consolidadas actian come arrendatarias, los gastos del arrendamiente, incluyendo
incentivos concedidos, en su caso, por el armendador, se cargan linealmente a sus cuentas de pérdidas y
ganancias.

Costes por intereses

Los costes por intereses directamente imputables a la construccidn o desarrollo de promociones inmaohbiliarias
o inversiones inmobiliarias, que son activos gue necesarfamente pracisan de un perfodo de tiempo sustancial
para estar preparados para sy uso o venla previstos, se anaden al coste de dichos aclivas hasta el moments
en que los aclivos estan sustancialmente preparados para su uso o venta. En el caso de que la financiacion
se haya obtenido especificamente para la construccion de dichos actives, el importe de los intereses y otras
cargas financieras activados comesponde a los costes reales incurridos durante el periodo, menos los
ingresos obtenidos en la inversion temporal de los préstamos especificos que aun no se hubieran invertido en
aclivos cualificados. En el caso de que la financiacion tenga un cardcter genérico, el importe de los intereses
capitalizados se delermina aplicando el lipo de capitalizacion que corresponde a la media penderada de los
cosles por intereses aplicables a la financiacion media distinta de la especifica que ha estado pendiente en el
gjercicio.

Mo obstante, la capitalizacion de intereses se suspende durante los periodos en los que se interrumpe &l
desarrollo de la construccisn, siempre que se extiendan de manera significativa en el tiempo.

Los demas costes por intereses se imputan a resultados en el periodo en el que se incurren.

Los gastos financieros capitalizados en "Existencias” e "Inversionss inmobiliarias en desarrallo” durante el
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008 han ascendido a 2.559 y 707 miles de suros,
respectivamente {1,375 y 372 mifes de euros, respectivamente, durante el periodo de seis meses lerminada

el 30 de junio de 2007), importes que se han registrade con abono al epigrafe “Gastos financieros” de la
cuenta de perdidas y ganancias consolidada adjunta,

Existencias
Este epigrafe del balance de situacion consolidado recoge los activos que las sociedades consolidadas:

- Mantienen para su venta en el curso ordinario de sus negocios.
- Tienen en proceso de construccion o desarrollo con dicha finalidad,
- Prevén consumirlos en el procesa de produccion o en la prestacion de servicios.
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Consecuentemente, se consideran "Existencias” los terrenos y demas propiedades que se mantienen para su
venta o para su integracion en una promocian inmobiliaria en el curso ordinario de |os negocios del Grupo, ¥
no para su apreciacién o para su explotacion en régimen de alquiler.

El Grupao utiliza los siguientes criterios en la valoracion de sus existencias;

* los lemenos y solares adquiridos para su enajenacion o para &l desarrollo de promociones inmabiliarias
figuran regisirados a su precio de adquisician, que incluye aguellos gastos relacionados directamente
con la compra de los mismaos (gasios de registro, tasas, gasfos de estudios y proyectos técricos previos
a la adquisicion de parcefas, efc.), aclualizado, en su caso, al amparo del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7
de junio.

El Grupo sigue el criterio de no activar, como mayar valor de los terrenas y solares, los gastos financieros
devengados por los préstamos obtenidos para financiar la compra de los mismos durante el periodo
comprendido entre la fecha de su adquisicion y el momento en el que se obtiene la licencia de obras y sa
traspasan a “Promociones inmaobiliarias en curso",

« Como "Promeciones inmobiliarias en curso” se registran los costes a origen incurridos en las
promocianes inmobiliarias en fase de sjecucion. Dichos costes incluyen, para cada promocion, los
impartes correspondientes al precio de adquisicion del solar, actualizado, en su caso, al amparo del Real
Decreto-Ley 711996, de 7 de junio, los cosles de urbanizacion y construccion, asi como aquellos otros
costes directamente relacionados con la promocion [estudios v provectos, licencias, ete)) vy los gaslos
financieros devengados por la financiacion especifica abtenida durante el periodo de construccidn.

* A la finalizacidn de cada promocion inmabiliaria, el Grupo sigue el procedimients de traspasar desde la
cuenta "Promociones inmobiliarias en curse” a la cuenta "Edificios construidos" el coste correspondiente
a aquellos inmuehbles todavia pendientes de venta.

La valoracion de aquellos inmuebles con problemas de realizacion se reduce a su posible valor de mercado.

Deudores comerciales y anlicipos de clientes

Las cuenlas comerciales a cobrar no devengan interés alguno y se registran a su valar nominal. Mo obstante,
se dota una provisién para pérdidas por deterioro de cuentas comerciales a cobrar cuando existe evidencia
ahjetiva de que los importes a cobrar seran irmecuperables.

El importe de las entregas a cuenta recibidas de los clientes antes del reconocimiento de la venta de los
correspondientes inmuebles se registra formando parte del eplgrafe "Acreedores comerciales y ofras cuentas
a pagar del pasivo corriente del balance de situacion consalidado.

Instrumantos financieros

Los instrumentos financieros se registran inicialmente en el balance de siluacion consolidade cuando el
Grupo se convierte en una parte del conlrato que los arigina, de acuerdo con las condiciones del mismo. En
concreto, los instrumentos de deuda se registran desde la fecha en la que surge el derecho legal a recibir o la
abligacidn legal de pagar, respectivamente, efectivo.

Far su parte, los derivados financieros (instrumentos financieros cuyo valor cambia como respuesta a los
cambios en una vanable observable de mercado, tal como un tipo de interds, de cambio, el precio de un
instrumento financiero o un indice de mereado, cuya inversidn inicial es muy pequedla en relacidn a ofros
fnstrumentos financieros con respuesta simifar a fos cambios en las condiciones de mercado, y gue se lguida
generafmente en una focha futura), con cardcter general, se registran en la fecha de su contratacian,

Tanto en &l periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008 come en el ejercicio 2007 el Grupo ha
aplicado a sus instrurnentos financieros las normas de valaracion que se indican a continuacian:

Aclivos financieros

Los activos financieros se registran inicialmente a su coste de adquisicion, incluyendo los costes de la
operacion, Los activos financieros mantenidos por el Grupo se clasifican como;
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= Activos financieros para negociacion: son aquéllos que se adquieren con la intencion de realizarlos a
corto plazo o que forman parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y gestionados
conjuntamente para los que hay evidencia de acluaciones recientes para obtener ganancias a corto
plazo, y los instrumentos derivados que no hayan sido designados como instrumentos de cobertura,

= Activos financieros mantenides a vencimiento, son aguellos actives cuyos flujos de efectivo son de
cuantia determinada o determinable y cuye vencimienta esta fijado en el tiempo, que el Grupo manifiesta
su intencién de mantenerlos hasta su vencimiento final, por tener, basicarments, capacidad financiera
para hacerlo. En esta clasificacion no se incluyen los préstamos y cuentas por cobrar a terceros.

« Prestamos y cuentas por cobrar generados por el Grupo; activos financieros ariginados por &l Grupo a
cambio de suministrar efectivo, bienes o servicios directamente a un deudor, y se valoran a "coste
amartizada”,

= Activos financieros disponibles para la venta: incluyen los valores adquiridos que no se mantienen con el
propésilo de negociacion, ni estan clasificados como inversion a vencimiento, y los instrumentos de
capital propiedad del Grupo correspondientes a entidades gue ne sean dependientes, negocios
conjuntos o asociadas,

Las inversiones financieras para negociacion y disponibles para la venta se valoran a su "valor razonable” en
las fechas de valoracion posterior. En el caso de los valores negociables, los beneficios y las perdidas
procedentes de las variaciones en el "valor razonable” se incluyen en los resullados netos del petioda. En
cuanto a las inversiones disponibles para la venta, los beneficios y las pérdidas procedantes de las
variaciones en el "valar razonable” se reconocen directamente en el patrimonio neto hasta que el aclivo se
enajena o se determine que ha sufrido un deteriore de valar, momento en el cual los beneficios o las pérdidas
acumuladas reconocidos previamente an el patrimonio neto se incluyen en los resultados netos del periodo.

Pasivos financieros v palrimonio nefo

Los pasivos financieros y los instrumentos de capital se clasifican conforme al contenido de los acuerdos
conlracluales pactados, Un inslrumenlo de capital 8s un negacio juridico que evidencia una participacion
residual en los activos de la entidad que lo emite, una vez deducidos todos sus pasivos, Los instrumentos de
capital emitidos por la Sociedad Dominante se registran en el patrimonio neto conselidada por &l importe
racibido, neto de los costes directos de emision.

Los principales pasivos financieros que mantiene el Grupo son pasivos financieros a vencimiento, gue se
valoran a "coste amortizado”.

Los préstames v créditos bancarios, que devengan intereses, se regislran por el importe recibido, neto de los
costes directos de emision. Los gastos financieros, incluidas las primas pagaderas en la liguidacién o el
reembalso y los cosles directos de emision, se conlabilizan de acuerdo con el criterio del devengo en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, utilizando el método del *tipo de interés efectiva”, y se afiaden al
importe en libros del instrumento en la medida en que no se liquidan en el periodo en gue se praducen.

Los acreedores comerciales, con cardcter general, no devengan intereses y se registran a su valor nominal,

Instrumentos financieros derivados

Las actividades del Grupo lo exponen, lundamentalmente, a los riesgos de tipo de interés, razén por la que
utiliza derivados financieros, basicamente "Interest Rate Swap” (IRS), como parte de su ssirategia para
disminuir su exposicion a los riesgos de tipo de interés. Cuando estas operaciones cumplen determinados
requisitos, dichas operaciones san consideradas como de "coberfura”,

Para que una operacidn pueda calificarse como de "cobertura”, debe hacerse desde el momento inicial de la
operacién o de los instrumentos incluidos en dicha cobertura, documentando dicha operacian de cobartura de
manera adecuada. En la documentacion de las operaciones de cobertura se identifican adecuadamenie el
instrumento o instrumentos cubiertos y el instrumento o instrumentos de cobertura, ademés de la naluraleza
del riesge que se pretende cubrir, asi como los criterios 0 métodos seguidas para valorar la eficacia de la
coberlura a lo largo de toda la duracion de la misma, atendiendo al riesgo que se pretende cubrir,

En consecuencia, a efectos contables, stlo se considera como “operaciones de cobertura™ aquéllas que se
consideran altamente eficaces a lo largo de la duracion de las mismas. Una cobertura se considera
altamente eficaz, si durante el plazo previsto de duracitn de la misma las variaciones que se produzean en el
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“valor razonable™ o en los "flujos de efectivo atribuides al riesgo cubierto en |a operacion de cobertura” del
instrumenta o de los instrumentos financieros cublertos son compensados, en su practica totalidad, por las
variaciones en el valor razanable o en los flujos de efectivo, segln el caso, del instrumento o de los
instrumentos de cobertura,

Para medir |a eficacia de las operaciones de cobertura definidas como tales, se analiza si desde &l inicio y
hasla el final del plazo definido para la operacion de cobertura se puede esperar, prospectivamente, que los
cambios en el "valor razonable” o en "los flujos de efective”™ de la partida cubierta que sean atribuibles al
riesgo cubierto seran compensados, casi completamente, por los cambios en el valor razonable o en los flujos
de efectivo, segln el caso, del instrumento o instrumentos de cobertura v que, retrospectivamente, los
resultados de la cobertura hayan oscilado dentro de un rango de variacion del ochenta al ciento veinticineo
por ciento respecto al resultado de la partida cubierta,

Las operaciones de cobertura se clasifican en las sigulentes categorias:

»  Coberturas de valor razonable. Cubren la exposicion a la variacion en el valor razonable de
activos y pasivos financieros o de compromisos en firme adn no reconocidos, o de una porcidn
idenlificada de dichos aclivos, pasivos o compromisos en firme, atribuible a un riesgo en particular, y
siempre que afeclen a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada,

. Coberturas de flujos de efective, Cubren la variacion de los flujos de efectivo que se alribuye a un
riesgo particular asociado con un active o pasive financiere o una transaccion prevista altamente
probable, siempre que pueda afectar a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Se interrumpe la contabilizacion de las operaciones de cobertura como tales cuando el instrumento de
cobertura vence o es vendido, cuando la operacion de coberiura deja de cumplir los requisitos para ser
considerada coma lal o cuando se procede a revocar la consideracion de la operacion como de cobertura,

Cuando, de acuerdo a lo dispuesto en el parrafo anterior, se produce |a interrupcion de |a operacion de
cobertura de valor razonable, en el caso de partidas cubiertas valoradas a su coste amortizado, los ajustes en
su valor realizados con motive de la aplicacidn de la contabilidad de coberturas anteriormente descrita se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada hasta el vencimiento de los instrumentos cubiertos,
aplicando el tipo de interés efectivo recalculado en la fecha de interrupcian de dicha operacion de coberura.

Por su parte, en el caso de producirse |a interrupcion de una operacion de cobertura de flujos de sfectivo, el
resultado acumulado del instrumento de cobertura registrado en el patrimanio neto consolidado, permanecera
registrado en dicho capitulo hasta que la transaccién prevista cublarta ocurra, momento en el cual se
procedera a imputar a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada o a corregir el coste de adguisicion del
activo o pasivo a registrar, en el caso de que |a partida cubierta sea una transaccion prevista gue culming con
el registro de un activo o pasivo financiero.

Al 30 de [unia de 2008, uno de los instrumentos financieros derivados contratados por el Grupo cumplia todos
los requisitos indicades anteriormente para poder ser calificade como una operacion de cobertura de flujos de
efeclivo y, por ello, las variaciones del valor razonable de este instrumento financiero habidas en el periodo
de seis meses lerminado &l 30 de junic de 2008 se han registrada en el epigrafe "Ajustes en patrimonio por
valoracién”, formando parte del capliulo *Patrimonic Neto”™ del balance de siluacion consolidado adjunto
(véase Mota 12).

Las variaciones habidas durante el periodo en el “valor razonable" de aquellos instrumentos financieros
derivados conlratados por el Grupo que no curmplen plenamente todos los requisitos indicados anteriormente
para poder ser calificados como de cobertura, se regisiran en el epigrafe *Resultado por variaciones de valor
de instrumentos financieros a valor razonable {neto}" de |la cuenta de pérdidas ¥ ganancias consolidada
(véase Mota 15).

Acclones de la Sociedad Dominante

El coste de adguisicion de las acciones de la Sociedad Dominanle propiedad del Grupo se presenta
minorandao el "Patrimonio Neta”,

En la Mota 12 s muestra un resumen de las Iransacciones realizadas con las acciones de la Sociedad
Dominante durante el ejercicio anual terminade el 31 de diciembre de 2007 v durante el periodo de seis
meses terminado el 30 de junio de 2008,

14



k} Provisiones

-'J

Las provisiones son obligaciones actuales del Grupo, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que
estan claramente especificadas en cuanto a su naturaleza en la fecha a la que se refieren los estados
financieros conscolidados, pero que resullan indeterminadas en cuanto a su importe o momento de
cancelacion, a cuyo vencimiento, y para cancelarlas, el Grupo espera desprenderse de recursos gue
incorporen heneficios econdmicos.

Por ofra parte, los pasivos contingentes son obligaciones posibles del Grupo surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, cuya existencia estd condicionada a que ocurra, o no, unc o mas eventos futuros
independientes de la voluntad del Grupo, e incluyen las obligaciones actuales del Grupo cuya cancelacian no
es probable que origine una disminucion de recursos que incarporen beneficios econdmicos o cuyo importe
no plede ser cuantificado con |a suficiente fiabilidad,

Los presentes estados financieros intermedios consolidados recogen todas las provisiones significativas con
respecto a las cuales se eslima que |a probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que
la de lo conlrario. Los pasivos contingentes no se reconocen en los estados financieros consclidados, sino
gue se informa sobre los mismos en |las Notas explicativas.

Las provisiones, que se cuantifican teniendo en cuenta |la mejor informacion disponible sohre las
consecuencias del suceso en el gue fraen su causa y se vuelven a estimar con ocasion de cada cierra
contable, se ulilizan para afronlar las obligaciones especificas para las que fueron originalmente reconocidas,
procediendose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyan.

Las provisiones que se consideran necesarias de acuerdo a los criterios indicados anteriormente y las
reversiones de |as mismas se regislran con cargo y abono a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada,

Provisitn por costes de trbanizacion

Corresponde a los costes estimados pendientes de incurrir en la urbanizacion de parcelas ya vendidas
{hasicamertfe, de la segunda fase del "Plan Parcial Parguesol’, en Valladolid), cuya estimacion esta basada
en estudios técnico-scondmicos realizados, La distribucidn entre las distintas parcelas de los costes totales
pendientes de incurrir en la urbanizacién se realiza en proporcion a los metros cuadrados de las parcelas ya
vendidas, respecto del tolal de |os melros cuadrados de la urbanizacian,

Procedimientos judiciales wo reclamaciones en curso

Al 30 de junio de 2008 se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales v reclamaciones
entablados contra las sociedades consolidadas, con origen en &l desarrollo habitual de sus aclividades.
Tanto los asesores legales del Grupo como la Direccion v los Administradores de la Sociedad Dominants
enlienden que la conclusion de estos procedimientos y reclamaciones no producira un efecto significativo en
los estados financieros consolidados de |os ejercicios en los que finalicen.

Pravisiones para ferminacion de abra y por garantia

Las provisiones para terminacién de obra se registran por el importe estimado para hacer frente a los gastos
necesarios para la finalizacion de |as promociones inmaobiliarias en desarrollo, en el momento en el gue
dichas promociones estan sustancialmente terminadas y su coste se traspasa a la cuenta "Edificios
consltruides™ Las provisiones para costes de garantias, especialmente los gastos de postventa, otros cosles
¥ la garantia decenal establecida en la regulacion espafiola para empresas inmobiliarias, se reconocen en |a
fecha de la venla de los correspondientes productos, segin la mejor estimacion del gasto necesario para
liguidar el pasivo del Grupo. Mo obstante, el Grupo tiene suscritas polizas de seguros para cubrir los posibles
riesgos derivados de la garantia decenal.

Indemnizacionas por despido

De acuerdo con la reglamentacion laboral vigente, las sociedades consolidadas estan obligadas al pago de
indemnizaciones a los empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescindan sus relacianes
laborales, Al 30 de junio de 2008, la Direccion y los Administradores de la Sociedad Dominante no tenian
previsto ningln despido que hiciese necesaria la dotacion de una provisién por este conceplo a dicha fecha.
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Parguesol Inmobiliaria y Proyectos, 5.A. y |a totalidad de sus sociedades dependientes espafiolas en las que
posee una participacion igual o superior al 75%, tributan por el Impuesto sobre Sociedades en Régimen de
Declaracion Consolidada, si bien, tal y como se indica en la Nota 2, en la actualidad esta en curso un proceso
de fusion de la Sociedad Dominante con algunas de sus sociedades dependientes v con otras empresas del
Grupo San José,

El gasto por el impuesto sobre beneficios del periodo se ealcula como el impuesto a pagar respecto al
resultado fiscal del periodo, ajustado por el importe de las variaciones producidas durants el periodo en los
activos y pasivos registrados derivados de diferencias temporarias, de los créditos por deducciones y
bonificaciones fiscales y de las posibles bases imponibles negalivas (véase Naota 17). De acuerde con la NIG
34, el gasto por el Impuesto sobre Sociedades que se reconoce en perlodos intermedios se determina sobre
la base de la mejor estimacion del tipo impositive medio ponderado que el Grupo espera para el ejercicio
anual en curso.

El Grupo considera que existe una diferencia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros
¥ la base fiscal de un elemento patrimonial, entendido &sta comeo el importe atribuido a dicho elementa a
efectos fiscales. Se considera como diferencia temporaria imponible aquélla gque generara en &l futuro |a
obligacion para el Grupo de realizar algln pago a la Administracién correspondiente v como diferencia
temporaria deducible aquélla gue generara para el Grupo algan derecho de reembaolso o un menor pago a
realizar a la Administracion comrespondiente en el futuro,

Los credites por deducciones y benificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son importes
que, habiendose producido o realizado la actividad u oblenide el resultado para generar su derecha, no se
aplican fiscalmente en la declaracidn correspondiente hasta el cumplimiente de los condicionantes
establecidos en la normativa tributaria para ello, considerandose probable, por parte del Grupo, su aplicacian
en periodos futuros,

Los aclives y pasivos por impuestos corrientes son aquellos impuestos que se prevén recuperables o
pagaderos defa |la Administracidn correspondiente en un plazo que no exceds los 12 meses desde la fecha
te su registro. Por su parte, se consideran aclivos o pasivos por impuestos diferidos aquellos importes que
Se espera recuperar o pagar, respectivamente, de la Administracidn correspondiente en periodos fuluros.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles, en tanto
que sélo se registran activos por impuestos diferidos con origen en diferencias temporarias deducibles, en
creditos por deducciones, bonificaciones o, en su caso, bases imponibles negativas, siempre que se
considere probable que las sociedades consolidadas vayan a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales
contra las que poder hacerlos efectivos.

A la fecha del balance de situacién consolidado, se revisan los impuestos diferidos registrados, tanto activos
como pasivos, con objeto de comprobar gue se manlienen vigentes, efectuandose las oportunas correcciones
a los mismos de acuerdo con los resultados de los analisis realizados,

Reconocimiento de ingresos y gastos
Los ingresos y gastos se imputan en funcidn del devengo.

Los ingresos se calculan al "valor razonable" de la contraprestacisn recibida y representan los importes
cobrados o a cobrar por los bienes entregados y los servicios prestados en el marco ordinaric de las
actividades, menos descuenlos, el Impuesto sobre el Valor Afadido y olros impuaestos relacionados con las
ventas de caracler recuperable. En caso de que existan dudas significalivas respecto del eobro de los
ingresos, su reconocimiento se difiere hasta su cobro efectivo,

< Las venlas de promociones inmohiliarias, terrenos, solares y edificios construidos, asi como el coste de
las mismas, se reconocen en la cuenta de pérdidas v ganancias consolidada cuando se han transferido
sustancialmente todos los riesgos y ventajas significativos inherentes a la propiedad, que habitualmente
se produce en el momento en el que se escrilura la compraventa. Las entregas de efective por parte de
los clientes, en conceplo de pagos a cuenta, comprendidas entre la fecha de la firma del contrato privado
o documento de reserva y el momento en que se firma la escritura piblica de compraventa, se registran
como “Anlicipos de clientes” en el pasivo del balance de situacion consolidado.
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% Los ingresos por alquileres se registran en funcion de su devengo, distribuyéndose lingalments los
beneficios en concepto de incentives y los costes iniciales de los conlratos de arrendamiento,

% Permutas de activas. Se entiende por "pemmuta de aclivos' |la adquisicion de aclivos materiales o
intangibles a cambio de la entrega de olros aclivos no monetarios o de una combinacitn de activos
monetarios y no manetarios.

Los activos recibidos en una permuta de activos se valoran a su "valar razonable”, siempre y cuando en
dicha operacion de permuta se pueda entender que existe sustancia comercial, ¥ cuando el valor
razonable del aclivo recibido, o en su defecto el del aclivo entregado, se pueda estimar de manera fiable,
El valor razonable del activo recibido se determina come el valar razonahble del activo entregado, mas, si
procede, el valor razonable de las contrapartidas monetarias entregadas, salvo que se tenga una
evidencia mas clara del valor razonable del activo recibido.

En aquellas operaciones de permuta que no cumplan con los requisitos anteriores, el activo recibido se
registra por el valor neto contable del active entregado, mas el importe de las contraprestaciones
maonetarias pagadas o comprometidas en su adquisicion.

Los ingresos relativos a la baja de activos entregados en permuta se reconoceran cuando |os riesgos y
recompensas sustanciales inherentes a la propiedad del activo hayan sido transferidos a la conlraparte de
la permuta, siendo regislrados como contrapartida del valor asignado al active recibido.

** Los ingresos v gastos por intereses se reconocen contablemente en funcién de su periodo de devengo,
por aplicacion del método del tipo de interés efectivo.

4 Los ingresos por dividendos procedentes de olras sociedades se reconocen comeo ingresos en el
momenta en que nace el derecho a percibirlos por el Grupo.

Los gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada cuando tiene lugar una
disminucidn en los beneficios econdmicos fuluros relacionados con una reduccion de un aclive o un
incremento de un pasivo, gue se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tisne
lugar de forma simultanga al registro del incremento del pasivo o la reduceidn del activa,

Se recanoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios econdmicos futuros o
cuando no cumple las requisilos necesarios para su registro como activo.

Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en Un pasivo y no se registra activo alguno, como puede
ser Un pasivo por una garantia,

Clasificacién de activos y pasivas como corrientes

En el balance de siluacion consolidado se clasifican como corrientes aquellos aclivos y pasivos que se
ES[Era recuperar, consumir o liguidar en un plazo igual o inferior a doce meses, contado a parlir de la fecha
de halance, exceptuando las "Existencias”, que se presentan, en su tolalidad, formando parte del capitulo
"Activa Corriente” del balance de situacidn consolidado, ya que se espera que se realicen en el curso
ordinario del negocio de venta de solares & inmuebles, y los pasivos vinculados a las existencias (deuda
financiera y anficipos de clientes} que se presentan formando parte del capitulo “Pasivo Corriente” del
balance de situacién consolidado, con independencia de su vencimiento. En el caso de que un pasiva no
lenga, anles de la fecha del balance de situacidn consolidado, un derecho incondicional para el Grupo de
diferir su liquidacién por al menos doce meses a contar desde la fecha de balance, este pasivo se clasificara
comao corriente.

Compensaciones de saldos

36lo se compensan entre si y, consecuentemente, se presentan en el balance de situacion consolidado por
su importe neto, los saldos deudares y acreedores con origen en transacciones que, contractualments o por
imperativo de una norma legal, contemplan la posibilidad de compensacidn y se tieng |la intencion de
liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea.
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q) Estado de flujos de efectivo consolidados

En los estados de flujos de efectivo consclidados, preparados de acuerdo al método indirecta, se utilizan las
siguientes expresiones en los siguientes sentidos;

*  Flujos de efeclivo’ entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por estos
equivalentes las inversiones a corlo plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor,

+ Aclividades de explotacion: aclividades tlpicas de las empresas inmobiliarias, asi como ofras
aclividades que no pueden ser calificadas como de inversian o de financiacitn.

= Actividades de inversion: las de adquisicidn, enajenacion o disposicion por ofros medios de activos g
largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

+ Actividades de financiacidn: actividades que producen cambios en el lamafio y composicion del
patrimonio neto y de los pasivas que no forman parte de las actividades de explotacion,

A efectos de la elaboracion del estado de flujos de efectivo cansalidado, se ha considerado como “efecliva y
equivalentes de efective” la caja y depdsitos bancarios a la vista, asi como aquellas inversiones a corto plazo
de gran liquidez, gue son facilmente convertibles en importes determinados de efetivo, estande sujetos a un
riesgo poco significativo de cambios en su valor.

5. Dividendos pagados por la Sociedad Dominante

En el mes de junio de 2008, la Junta General de Accionistas de la Sociedad Daominante ha aprobado la
distribucién del beneficio del ejercicio anual lerminado el 31 de diciembre de 2007, que incluye &l reparto de un
dividendo por importe de 10.500 miles de euros. En concreto, la parte del beneficio del ejercicio 2007 destinada
al pago de dividendos se ha distribuido entre todos los accionistas con derecho a ello, a razén de 0,264 euros por
accian, en los primeros dias del mes de julic de 2008. Por este motivo, el mencionads importe figura registrado
en el epigrafe "Ctros pasivos financieros”, formando parte del eapitulo “Pasiva Cormiente” del balance de situacion
consolidado al 30 de junio de 2008 adjunto.

Por otra parte, en el mes de Junio de 2007 la Junta General de Accionistas de |la Sociedad Dominante aprobé la
distribucién de un dividendo relativa al beneficio del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2008,
consizstente en el pago a todos los accionistas con derecho a ello de 0,4078 euros por accidn, si bien el pago de
este dividendo se pradujo con posterioridad al 30 de junio de 2007,

En consecuencia, durante los seis primeros meses de 2008 vy 2007 la Sociedad Dominante no ha satisfecho
importe alguno en concepto de dividendos.

6, Informacién financiera por segmentos

La informacidn por segmentos se estructura, en primer |ugar, en funcion de las distintas lineas de negocio del
Grupo ¥, en segundo lugar, siguiendo una distribucitn geografica,

Segmantos de negocio

Las |ineas de negocio gue se describen seguidamente se han establecido en funcidn de la estructura
organizativa del Grupo, teniendo en cuenta sus productos y servicios principales:

Wentas de promociones inmobiliarias,

Ventas de solares.

Ingresas por alquiler de holeles.

Ingresos por alquiler de olras inversiones inmobiliarias.

Los ingresos y gastos que no pueden ser atribuides especificaments a ninguna linea de caracter operativo o que
son el resultado de decisiones gue afectan globalmente al Grupo, se atribuyen a la “Unidad Corporativa®, a la que
también se asignan las paridas de conciliacion que surgen al comparar el resultado de integrar los estados
financieros de las distintas lineas de negocio (gue se formuwlan con criterios de gestidn) con los estados
financieros consolidados del Grupo,
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La informacién financiera por segmentos de negocio del Grupo relativa a los seis primeros meses de 2008 vy
2007 se muestra en el Anexo adjunto a estos estados financieros semestrales consolidados y se basa en la
informacian de gestioh elaborada por la Direccién del Grupo.

Segmentos geograficos

Mo se incluye informacion scbre segmentos geograficos, al considerar la Direceidn y los Administradores de la
Sociedad Dominante que |as aclividades del Grupo se enmarcan, en su practica totalidad, en un unico segmento
geografico (Esparta).

7. Inmovilizado material

El inmovilizado material del Grupo al 30 de junio de 2008 corresponde, basicamente, a los inmuebles en los que
s& encuentran establecidas las oficinas que la Sociedad Dominante tiene en Valladolid v en Mélaga, asi como a
las obras de acondicionamiento de inmuebles de otras oficinas utiizadas en régimen de alquiler v a las
instalaciones técnicas, mobiliario, equipos para procesos de informacian y otro inmovilizado afecto a las mismas,
Al 30 de junio de 2008, el coste por el gue figura registrado el suelo de los inmuebles de uso propio asciende a
0.2 millanes de euros, aproximadamente.

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 30 de junio de 2008 no se han producido adquisiciones
a retiros significatives de inmaovilizado material.

Bienes totalmente amortizados
Farmando parte del inmovilizado material del Grupo se incluyen determinados bienes totalmente amorlizadaos al

30 de junio de 2008, cuyos valores totales de coste y de su comespondiente amortizacion acumulada ascendian
a 1,2 millones de euros, aproximadamenite,

Politica de seguros

La politica del Grupo es la de formalizar pélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a los que estan
expuestos los diversos elementos de su inmovilizade material.  En opinion de la Direccion y de los
Administradores de la Sociedad Dominante las caberturas de seguro contratadas son adecuadas.

8. Inversiones inmobiliarias

El movimiento habido durante el gjercicic anual terminado &l 31 de dicierbre de 2007, asi coma durante el
perioda comprendido entre el 1 de enero y el 30 de junio de 2008, en las diferentes cuentas de este epigrafe del
balance de situacién consolidado, ha sido el siguiente:
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Miles de Eurog
Amorlizsciomn
Coste Acumiulada Prowisiones Mt
Saldos al 31 de diciembre de 2006 355,042 {15.897) - J40.085
Entradas 1.5958 - = 1958
[Dotaciones a la amorlizacion - (6.1 88} - {6,185}
Hajas por enajenaciones [2.543) 160 - {2.085)
Traspasos desde “Inversiones inmobiliarias en desarrollo™ (Mol 9) 1E93T - - 1937
Truspusos a “Fxistencias™ (141] - - (141
Traspasos desde “Tnmuvilizado muerial™ (a) 17,0620 [2o2d) - 14.3492
Saldos al 31 de diciembre de 2007 KLP R (24,553 - 358358
Entraudas 1,096 - - | 696
Dolusiones & la amartizacion - {3.144) - (3. 1447
Pérdidas por deterion de valor - - {3000y [3.0007
Bajas por enajendciones [13.044) 8% = {12.4055)
Suldos ul 30 de junio de 2008 ¥1.503 [26.T0H) {3000} J41.855

2y Durante el ejercicio 2007 se procedid al traspaso desde *Inmovilizado material” del coste y la amorizacion acumulada del
hotel "Melis Boutique Recoletos”, en Valladolid, cuya explotacién se venia realizando por el Grupo, pere que a partir dal 1
de anara de 2007 se explota por una cadena hotelera en régimen de arendamiento.

Formando parte del coste de las inversiones inmobiliarias al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 se
incluyen unos importes aproximades de 182 v 189 millones de euros, respectivamente, que coresponden al
valor por el que figura registrado el suelo de estas inversiones inmobiliarias,

Adiciones y retiros

Durante el ejercicio anual terminade el 31 de diciembre de 2007 y durante el periodo comprendido entre el 1 de
enero v el 30 de junio de 2008 no se produjeron adquisiciones de inversiones inmobiliarias, correspondiendo las
entradas habidas a costes de acondicionamiento incurridos, asi como a instalaciones y equipamiento de algunos
de los inmuebles. Mo obstante, en el ejercicio 2007 se Iraspasd desde el epigrafe “Inversiones inmaobiliarias en
desarrollo” al de “Inversiones inmobiliarias™ el coste de un edificio de oficinas situado en la Cf Garcia Martin, de
Madrid, una vez que se finalizd su construccion (véase Nota 9).

Por ofra parte, en los primeros seis meses de 2007 y 2008 el Grupo procedid a la venta de determinadas
inversiones inmobiliarias no estratégicas, por unos precios totales de 4.962 y 19.060 miles de suros,
respectivamente, habiendo generado en estas operaciones unos beneficios, netos de las correspondientes
comisiones de venta, por importes de 2.350 y 6.356 miles de euros, respectivamente, que figuran registrados en
el epigrafe "Beneficios por enajenacién de inversiones inmaobiliarias" de las cuentas de pérdidas y ganancias
consolidadas adjuntas.

Uso o tipologia de las inversiones inmobiliarias

La praclica lotalidad de las inversiones inmobiliarias del Grupo corresponden a inmuebles destinados a su
explotacion en régimen de alguiler. Los usos o tipologia de las inversiones inmobiliarias del Grupo al 30 de junio
de 2008 y al 31 de diciernbre de 2007, en funcion de su uso principal, y de forma aproximada (sin inciuir ia
superficie de los garajes), son los siguientes:

Tunio de 2008 | | ¥ciembre de 2007
Superficic | Superficie
Adguilable Alguilahle
Drestine del Arcendarmiento en M? ["orcentaje cn M? Prrcentaje
A aficinm B30.950 il B3 565 62
A locales comerceales v a residencias geridtricas M. T09 | 22,247 16
A hoteles 30725 23 30,725 22
132474 100 138.537 TIHI
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Invarsiones inmobiliarias afectas a garantias hipotecarias

Al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007, existian determinadas inversiones inmobiliarias, con un
valor neto contable de 131.345 y 139.000 miles de euros, respectiva y aproximadamente, que se encontraban
hipotecadas en garantia de |la devolucion de diversos préstamos bancarios (véase Nota 14).

Valor razonable de las inversiones inmobiliarias

El Grupo encarga periddicamente a expertos independientes estudios para detarminar los valores razanables de
sus inversiones inmobiliarias. Al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007, Ios citados estudios han sido
realizados por "Savills Espafia, S.A." y las valoraciones han sido efectuadas sobre la base del valor en venta y
valor de alquiler en el mercado (que consiste en capitalizar las rentas netas de cada inmueble v acfualizar los
flujos fuluros), de acuerdo con la definicion adeptada por la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) y con
los Estandares Inlernacionales de Valoracion (IVS) publicados por &l Comité Internacional de Estandares de
Valoracian {IWVSC), arganizaciones que unen, respectivamente, las organizaciones internacionales y europeas de
valoradores de activos fijos. Para el céleulo del valor razonable se han utilizado tasas de descuento aceptables
para un polencial inversor, y consensuadas con las aplicadas por el mercado para inmuebles de similares
caracterislicas y ubicaciones.

Comao consecuencia de la situacion por la que atraviesa el mercado residencial, se ha producido al 30 de junio de
2008 una caida de los valores de mercado de algunas de las inversiones inmobiliarias del Grupo. Por este
maeliva, el Grupo ha constituido, con cargo al epigrafe *Pérdidas netas por deterioro de activos no corrientes” de
la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al periode de seis meses terminado el 30 de junio de 2008
adjunta, una provision por deteriora de valor por imparte de 3.000 miles de euros, para ajustar el valor contable
de delerminades inmuebles a su valor estimado de realizacidn a dicha fecha, determinado en base a las
valoraciones efecluadas por Savills Espafia, 5.A,

Al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007, el valor razonable global de las inversiones inmobiliarias del
Grupo gue se desprende de |os estudios indicados anteriormente ascendia a 455 y 544 millones de euros,
respectiva y aproximadamente, incluidas las “Inversiones inmohiliarias en desarrolla”,

El Grupo mantenia al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 determinadas inversiones inmobiliarias,
cuyo coste fue objeto de revalorizacidn en la facha de transician a las “NIIF-UE", de acuerdo con la exencion
permitida en la NIIF 1. El mayor valor atribuido a dichas inversiones inmaobiliarias al 1 de enero de 2005 ascendid
a 41.395 miles de euros (determinado en Dase a valoraciones efectuadas por expertos independientes, aplicando
los misimas crtorios que los indicados anteriormentae para los estudios efectuados por Savills Espafia, 5.A), y el
valor neto contable de dicha plusvalia al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 ascendia a 31,300 y
35.230 miles de euros, respeclivamente. Dado el bajo nimero de inmugbles valorados siguiendo este criterio, el
efecto de la variacion de un cuarte de punto en las tasas de rentabilidad sobre el valor de mercado de los activos,
practicamente no tendria un efecto significative en los presentes estados financieros semashrales consolidados.

Ingresos y gastos relativos a arrendamientos de inversiones inmobiliarias

Al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007, se encontraban arrendados a tercaros, bajo contralos de
arrendamiento operative, los cuatro hoteles, la residencia geridtrica y una parte significativa de los locales y
edificios de oficinas del Grupa (en cancreto, al 30 de junio de 2008 v al 31 de diciembre de 2007 fa tasa de
ocupacion de los edificios principales ascendia al 94% y al 92%, respectiva y aproximadamente).

Los importes registrados en las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de los seis primeros meses de
2008 y 2007 adjuntas, en concepto de ingresos y gastos relativos a las inversiones inmobiliaras, se detallan en
el Anexo adjunto (refativo a la "Informacion financiera por segmentos’).

De los conlratos de arrendamiento operativo que tenia suscritos el Grupo con terceros al 30 de junio de 2008 y al
31 de diciembre de 2007 se derivan unas cuotas de armendamiento a favor del Grupo por los siguientes importes
¥ vencimientos:
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Plales el Furos
Jumie de | Diciemhbre de
Ferindn 2008 2007
Tlasla un afic 19,120 21.573
Enlre uwno v cinen afiaos 64.143 6,562
Mis de cinco s (). 670 68131
143,949 166, 2606

El calculo se ha realizado teniendo en cuenta las caidas de rentas el primer dia de cada perlodo anual v sin
considerar los incrementos por IPC. Paor ofra parte, en las rentas variables se han considerado los importes del
ano 2007,

Politica de seguros

La politica del Grupo es la de formalizar polizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a los gue estan
expuestas sus inversiones inmobiliarias. En opinidn de |a Direccion y de los Administradores de la Scciedad
Dominante, |as coberturas de seguro contratadas son adecuadas.

8. Inversiones inmobiliarias en desarrollo

El movimiento habido durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2007, asi como durante el
periodo comprendido entre el 1 de enere y el 30 de junio de 2008, en este epigrafe del balance de siluacian
consolidado ha sido el siguiente;

Miles de
Furs
Saldo al 31 de diclembre de 2006 31893
Cntridas 4,000
Traspasos o “Farilencias™ (n) (1.6
Traspases o “Inversiones inmohiliarias” (Mota #) (10937
Sulda al 31 de diciembre de 2007 13.286
Entracdas l.3al
Saldo al M de jumnioe de 2008 24.647 |

ia) En el gjercicio 2007 se procedid a traspasar al epigrafe "Existencias" del balance de situacian
cansolidado el coste comespondiente a un inmueble (siluado en fa Plaza Juan e Ausiria, de
Valladolidd), ya que &| Grupo decidié destinarle a su venta, en lugar de proceder a su arrendamienta.

Los saldos de este epigrafe al 20 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 corresponden a los costes
incurridos en la adquisiciéon de solares {16 miftones de euros, aproximadamenis) v en la construccion sobre los
mismos de edificios destinados a su alguiler, que a dichas fechas se enconlraban en fase de construccion. Los
datos mas significativos de estas inversiones inmobiliarias se indican a continuacian;

Miles de Euros
Jumode  |Diciembre de
'y I'rovecto 2008 207
Apantahotel en Poeoelo de Alarctn (Madrid) 12045 12524
Hotel cn hlaga _ 1L.a%a 10.757
24,047 13246

La finalizacion de la conslruecion de los inmuebles en curso de ejecucion al 30 de junio de 2008 y que seran
destinados a su arrendamiento, esta prevista que se produzea durante el afio 2009

Por otra parte, formando parte del epigrafe "Inversiones inmobiliarias" del balance de siluacion consolidado al 30
de junio de 2008 adjunto se incluye el coste de dos solares sobre los que esta previsto construir en el fulurg
edificios (de uso dolacional y comercial, respectivamente) destinados a alquiler. Asimisma, formando parte del
saldo del epigrafe "Existencias” del balance de situacion consclidada al 30 de junio de 2008 adjunto se incluye un
anticipo, por un importe de 1.800 miles de euros, efectuado para la adquisicidn de un inmueble en Lisboa
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{Portugal), en el que el Grupo tiene previsto construir un hotel destinado a alquiler. De acuerdo con el contrato
privado de compraventa suscrito, el precio de adquisicion de este inmueble estd establecido en 13.000 miles de

2urnos.

10. Existencias

La composicién de los saldos de este epigrafe de los balances de situacidn eansolidados al 30 de junio de 2008
y al 31 de diciembre de 2007 adjuntos es la siguiente:

Miles de Euros
Junicsde | Dhcicmbees de
| Concepto 208 2007
Terrenns ¥ solares 293,593 221200
Promociones inmobiliarias cn corso-
e construceidn de cicla corto 53552 40.9a]
e comstrconin de ciclo largo 35 682 HEHLS
49234 | 126776
Edilicins construidos HH.43Y L5576
Anticipos a proveedores 25.550 359101
S90.816 89,771

Las existencias con un plazo estimado de realizacién superior a 12 meses corresponden a los terrenos y solares
¥ a las promociones inmobiliarias de ciclo largo.

Terrenos y solares

En el ejercicio 2007 &l Grupo adquirid tres solares en Getafe (Madrid), Alhaurin de la Torre (Malaga) y Varsovia
(Felonia), par un importe total de 28 millones de euros, aproximadamente. Asirmismo, durante el periodo de seis
meses terminado el 30 de junic de 2008 el Grupo ha adquirido tres solares siluados en Malina de Segura
{(Murcia), Quer (Guadalajara) y Lisboa {(Porugal), por un importe total de 68 millones de euros,
aproximadamente. Para estos dos Ultimos solares se habian suscrito contratos de promesa o de opcion de

compra en ejercicios anteriores y se hablan pagado anticipos a cuenta de la compra de los mismos,

Por otra parte, en los primeros seis meses de 2007 el Grupo procedid a la venta de terrenos ¥ solares por un
importe de 40 millones de euros, aproximadamente {(véase Nota 18), cuyos correspondientes costes de ventas
ascendieron a 10 millones de eures, aproximadamente, Durante los primeros seis meses de 2008 no se ha
producido ninguna venta de terrenos y solares. Asimismo, durante los primeros seis meses de 2008 y 2007 se
ha lraspasado a “Promociones inmobiliarias en curse” el coste correspondiente a agquellos solares para los que
s& habia obtenido la licencia de obras en dichos ejercicios.

La evolucion de la carlera de suelo del Grupo se indica a continuacian;

Superlicie en M
Fecha Aproximados
3062008 BAT000
2007 E1E.000
AIE 2007 533.000

Compromisos de compra de terrenos y solares

Al 30 de junio de 2008, el Grupo tenia suscritos contratos de promesa o de opcién de compra de terrenos y
solares por un importe total de 130.000 miles de euros, aproximadamente, por los que a dicha fecha el Grupo
habia satisfecho, en concepto de anticipos, un importe de 25.550 miles de euros, que figura registrado en la
cuenta “Anticipos a proveedores” del balance de situacion consolidado adjunto.
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De estos contratos, en el ejercicio 2007 se suscribieran los relalivos a la compra de diversas fincas en Sant Just
Desvern (Barcelona) ¥ en el término municipal de Los Barrios (Cadiz), en tanto que los restantes contratos de
compraventa o de promesa de compra de sclares se suscribieron en ejercicios anteriores y corresponden a
tarrenos y solares localizados en Cantabria, Madrid y Lisboa (Porfugal).

Aun cuando en la actualidad algunas de las condiciones establecidas en dichos contratos de promesa o de
opcidn de compra todavia no se han cumplide, la Direccion y los Administradores de la Sociedad Dominante
estiman que los citados compromisos finalmente se formalizaran en los lérminos establecidos, si bien una parte
significaliva se realizara a largo plazo.

Compromisos de venta de suelo

Con fecha 22 de junic de 2006, |la Sociedad Dominante y su empresa paricipada LHOTSE Desarraollos
Inmabiliarios, 5.L. formalizaran un contrato de opeidn de venta, por el cual la Sociedad Dominants podia vender
a la citada empresa participada, dentro del plazo comprendido entre el 1 de febrero y el 15 de marzo de 2008,
determinados terrenos siluados en el ambito “Huerta Grande”, de Pozuelo de Alarcdn (Madrid), y en el Sector 42
*El Peral®, de Valladolid, por unos importes de 52 308 miles de euros y 5.952 miles de euros, respectivamente,
Mo obstante, y por acuerdo entre las partes, en el mes de marzo de 2008 la citada opcidn de venta ha quedado
sin efecto, sin gue se haya producide quebranto o beneficio alguno para el Grupo por este concepto.

Compromisos de venta de promociones inmobiliarias en curso y
de edificios construidos

Al 30 de junic de 2008, el Grupo tenia firmados contratos privados y documentos de reserva de venta de
inmuables de promociones inmobiliarias en curso de ejecucion o de edificios conslruidos a dicha fecha, por un
importe total de 165.849 miles de euros {142 738 miles de euros refalivos a confratos privados y 23,711 miles de
euros correspondientes a reservas de venta), por los que al 30 de junio de 2008 el Grupo habia recibido de los
caorrespondientes clientes, en conceplo de anlicipos, |a cantidad de 25569 miles de euros (véase Mota 163,

Existencias en litigio

Formando parte del saldo del epigrafe "Existencias" al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 se
incluye el valor por el que figura registrada una promocidn inmobiliaria {cuyo coste inicial ascendia a 7.936 miles
de euros) gue la sociedad dependiente Lardea, S.L. esta desarrollando en un solar situado en la Cf Jacinto
Benavente, en Marbella (M&laga). En relacidn con esta promocion, y 8 raiz del inicio de |as obras de
construccion por Lardea, S.L., con fecha 18 de enero de 1989 |a asociacion ecologista "Aedenat-Malaka”
presentd una denuncia contra la Corporacién Municipal del Ayuntamiento de Marbella, por considerar que se
habia comelido un delito conlra la ardenacion del territorio, al haber concedido a la citada sociedad dependiente
licencia de obras sobre una zona clasificada por el Plan General de Ordenacion Urbana de Marbella coma “zona
verde",

El Juzgado acordd por Auto de fecha 29 de octubre de 1999, confirmado por Auto del Juzgado de fecha 18 de
noviembre de 1988 y por Auto de la Seccién de lo Penal de la Audiencia Provincial de Malaga de 5 de febrero de
2000, la suspension de los efectos de la licencia de cbras concedida por el Ayuntamiento de Marbella a Lardea,
S.L., al tiempo que se decretaba |la inmediata paralizacién de las obras que la sociedad dependiente estaba
llevando a cabo en la citada parcela, medida que se llevd a efectos. Asimismo, con fecha 28 de junio de 2000,
se dictd Auto obligando a Lardea, S.L. a llevar a cabo, iniciaimente a su coste y sin perjuicio de posterior
repercusion a terceros, delerminadas obras de aseguramiento,

Mi Lardea, S.L. ni sus representantes |egales han sido imputados de delito alguno, ni en grado alguno de
participacion, considerandose, por lo tanto, a Lardea, S.L. ajena al delito. En este senlido, esta sociedad
dependiente s& ha personado en el Procedimiento Abreviado como “perjudicado” y, por ofra parte, se ha instado
reclamacion de responsabilidad patrimonial al Ayuntamiento de Marbella por los dafios y perjuicios ocasionados
a Lardea, S.L., si bien, al haber sido inadmitida por el Ayuntamiento, ha sido objeto de reclamacion mediante
recurso contencioso-administrativo, A la fecha de elaboracion de los presentes estados financieros semestrales
consolidados, estos procedimientos judiciales se encontraban en curso,  Asimismo, Lardea, S.L. presentd un
recurso contenciosg-administrativo ante el Tribunal Superior de Justicia con sede en Malaga, contra el Acuerdo
de la Comision de Gobierno del Ayuntamiento de Marbella de 26 de noviembre de 1999, en el que, enlre otros
aspectos, decidia la nulidad de |a licencia de obras otorgada a esta sociedad para la construccion de sendos
edificios en la mencionada parcela. Con fecha 23 de octubre de 2006, la Sala de lo Contencloso Administrativo
del Tribunal Superior de Justicia de Andalucia dictd sentencia, estimando el recurso interpuesto por Lardea, S.L.
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y declarando |a nulidad del acto por el que se anulaba la licencia de cbras, habiéndose efectuado durante el mes
de febrero de 2007 |la correspondiente notificacian al Ayuntamiento de Marbella para que proceda a la ejecucion
de la sentencia,

Como consecuencia de todo lo anterior, ¥ en base a un informe realizado por un experto independiente en el que
se determing el valor del solar teniendo en cuenta su estado, su situacion judicial ¥ su uso adaptado a la
normativa urbanistica actual, la citada sociedad dependiente reconocid en el ejercicio 2004 una reduccidn del
valor de este solar por un importe de 3.510 miles de euros, con lo que al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre
de 2007 el valor neto contable del solar ascendia a 4.426 miles de euros. La Direccidn y los Administradores de
la Sociedad Daminante consideran que en ningin caso de |a resclucion de los procedimientos judiciales en curso
se derivardn quebrantos significalivos para el Grupo, adicionales a los ya considerados en los presentes estados
financieros semestrales consolidados.

Realizacién de las existencias

De acuerdo con las estimaciones de cosles e ingresos realizadas al 30 de junio de 2008, la Direccion y los
Administradores de la Sociedad Dominante prevén gue todas las promociones inmobiliarias finalizadas o en
curso de ejecucion a dicha fecha, asi como |los terrenos y salares (ya sea mediante su desarrolfe inmobilfano o a
través de su venta directa), se liquidaran con beneficio.

En este santide, e Grupo encarga periodicamente a expertos independientes esludios para determinar los
valores razonables de sus existencias, Al 30 de junio de 2008, el citado esludio ha sido realizado por "Savills
Espaiia, A" y las valoraciones han sido efectuadas de acuerdo con la definicion adoptada por la Royal
Institution of Chartered Surveyors (RICS) y con los Estandares Internacionales de Valoracidn (IV5) publicados
por el Comité Internacional de Estandares de Valoracion {IYSC), organizaciones que unen, respectivaments, las
organizaciones internacionales y europeas de valoradores de inmuebles.

Para el calculo de dicho valor razonahle, se han utilizado el método de valoracién por comparacion (para
productos lerminados) v los métodos residuales estatico y dinamico {basicamente, para terrenos y solares y
promocionas en cwrso),  Mediante &) método residual dindmico, el valor residual del inmueble objeto de la
valoracion se obliene de descontar los fujos de caja establecidos en funcion de |a prevision de gastos & ingresos
pendientes, tenigndo en cuenta el periodo gue debe transcurrir hasta la realizacién de dicho flujo, por el fipo de
actualizacion fjado. Al resultado de dicho calculo se suma el conjunto de ingresos de efeclivo que se han
considerado coma ya realizados previamente a la fecha de la valoracién, obteniendo asi el valor total.  Se utiliza
como lipo de actualizacion aguél que represente |a rentabilidad media anual del proyecto, sin tener en cuenta
financiacidn ajena, gue obtendria un promotor medio en una promocion de |as caractaristicas de la analizada,
Este tipo de aclualizacion se calcula sumando al tipo libre de riesgo, la prima de riesgo (determinada mediante la
evaluacion del nesgo de fa promocidn, feniendo en cuenta el tipo de activo inmobiliana a construir, st ubicacion,
liguidez, plazo de gfecucion, asi como el volumen de la inversidn necesana). Cuando en la determinacion de los
flujos de caja se tiene en cuenta la financiacion ajena, la prima de riesgo antes mencionada se incrementa en
funcién del porcentaje de dicha financiacian (grado de apalancamiento} atribuida al proyecte y de los tipos de
interés hahituales del mercado hipotecario.

Al 30 de junio de 2008, el valar razonable de las existencias del Grupo que se desprende del estudio indicado
anteriormente asciende a 1.215 millones de euros, aproximadamente (sin incluir a valoracion de los termenos de
las empresas asociadas), importe muy superior a su valor contable (7,500 miffones de euros, aproximadamente,
al 31 de diciembre de 2007). No obstante, y en cualquier caso, la situacién por la que en la actualidad atraviesa
el mercado residencial en Espaiia podria ocasionar diferencias entre el valor razanable de las existencias del
Grupo y @l valor de realizacion efective de las mismas.

Politica de seguros

La pdlitica del Grupo es la de formalizar pélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a los que esta
expuesta una buena parte de sus existencias. En opinion de la Direccion y de los Administradores de la
Sociedad Dominante, la cobertura de las pdlizas contratadas es adecuada,

11. D I mercial otras cuentas a cobrar

El desglose de los saldes de estos epigrafes de los balances de situacion consolidados al 30 de junio de 2008 y
al 31 de diciembra de 2007 adjuntos es el siguienle:
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12,

Miles de Furas
Junic Diigicmbre
de 2008 de 20017

Cligntes por venlas y prestaciones de servicios 11459 11281
Total Mo Coerriente L14% 11,851
Clientes por ventas ¥ prestaciones de scrvicios 7. 787 14.116
Clientes de dudoso cobro 3869 37060
Empresng ssncindas, demtdores 2045 i
CHras coenlus o cohrar y pagos atlicipados 1227 4792
Administrociones Pablicas (Nota 17) 24153 24 020
Pravisiones (3981} (3.722)
Tedal Corricnole S0 185 44.543

Clientes por ventas y prestaciones de servicios

Los saldos de estas cuentas a cobrar corresponden tanlo a clientes por ventas de solares como a clientes por
alquileres. El saldo mas significativo al 31 de diciembre de 2007 corresponde a una cuenta a cobrar al negocio
conjunto LHOTSE Desarrollos Inmobiliarios, S.L., por importe de 11,881 miles de euros y que devenga un interés
anual de mercada, originada por la venta de un solar, que, de acuerdo con las expectativas que existian acerca
de su cobro, fue clasificada como "Aclivo Mo Caorriente”. Mo obstante, en la actualidad se prevé que la
cancelacién de dicho saldo se produzea en el segundo semestre de 2008, por lo que al 30 de junio de 2008 el
mismo se ha clasificado como "Activo Corriente”,

El segmenta de negocio de “Alguiler de hoteles” se concentra en un Unico cliente {Sof Melid, 5.A.} y, asimisma, &l
38% (43% an of afercicio 2007) del segmenlo de negocio de "Alquiler de ofras inversiones inmobiliarias® {offcinas,
locales, elc.) se concentra tamhién en un tnico clients (FECSA ENDESA). En los restantes segmentos no existe
concentracion de riesgo de crédito con respecto a las cuentas comerciales a cobrar, dado que el Grupo liene un
gran numero de clientes,

Provisiones

Durante los seis primeros meses de 2008 y 2007 no se han preducido movimientos significativos en las
provisiones para insolvencias de clientes,

Patrimonio neto

Capital suscrito

El capital social de la Sociedad Dominante esla representado por 39.724.284 acciones, de 1 euro de valor
nominal cada una de ellas, de una sola serie y clase, totalmente suscritas y desembolsadas. Las acciones que
componen el capital social de la Sociedad estan representadas por anotaciones en cuenta, que se rigen por (o
dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y en aquellas otras disposiciones de desarrollo.

En los balances de situacidn consolidados al 20 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 adjuntos el capital
social se presenta neto de los costes incurridos en la Ultima ampliacidn de capital efecluada en el afio 2008, que
ascendieron a 3.225 miles de euros.

L.a composicidn del accionariado de la Sociedad Cominante al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007
era la siguiente:

28



Forcentape de Participacian
Accinnistas SAO620HR FLL202007
UDRAMED, 5.1.10 50,785 30,785
Labara Gropoe Iunebiliario, 5.4, (a) 12,6006 12, 0Hk
Caja Castilla-la Mancha Corporacidn, 5.4, 13T 9371
Caga de Ahorros Municipal de Burgos 5,035 3,033
Caja de Ahoreos de Castilla-La Mancha 4,000 4,000
Grupo Empresarial San Jose, 5.4 (a) 3,208 2,294
(Mros consejeros % 0,004
Resto de acoionisias 10553 11,525
95,012 95,01%
Antocartera favoiones de b Sociedd Dovainanter 4,988 4,951
100,000 100,000

{a8) En los primeros dias de julio de 2008 Grupe Empresarial San José, 5.4, ha adguirida
Ia participacion del 12,00% gue possia Labare Grupo Inmabiliaria, S.A. en el capital
social de la Sociedad Dominante,

Prima de emisién

La legislacidn mercantil vigente permite expresamente la utilizacion del saldo de la prima de emisién para ampliar
el capital v no establece restriccion alguna en cuanto a la disponibilidad de diche saldao.

Reservas de la Sociedad Dominante

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Scciedades Anonimas, 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. Los
saldos de |la reserva legal de |la Sociedad Dominante al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007
ascendian a 7.945 y 5.981 miles de euras, respectivamente.

La reserva legal podra ulilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital
ya aumentado,

Salvo para |a finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva
stlo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin,

Reserva para acciones propias

Las acciones de |la Sociedad Dominante en poder del Grupo al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007
figuran registradas en los balances de situacion consolidados adjuntes por su precio de adquisicion, minorando el
saldo del capitulo "Patrimonic Neta",

Cte acuerdo con el Texto Refundido de |a Ley de Sociedades Anonimas, se ha constituido la precepliva "Reserva
para acciones de la Sociedad Dominante” por el mismo importe por el que figuran registradas dichas acciones en
los registros contables individuales de la Sociedad Daminante (a sy precio de adguisicion, nefo de fas
provisiones por depreciacion constituidas), Esta reserva liene caracter indizponible y debera mantenarse en
tanto dichas acciones no sean enajenadas o amortizadas.

Los saldos de esta reserva al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 ascendian a 11,067 y 11.011
miles de euros, respectivamente,
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Acciones de la Sociedad Dominante

La Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominanle celebrada el 26 de junio de 2007 aprobd la
adquisicion derivativa de acciones propias, con sujecian a los requisitos establecidos en el articulo 75 de la Ley
de Sociedades Andnimas (que ef valor nominal de las acciones adguiridas sumado af de las que ya poseia ef
Grupa no excediera del 5% del capifal social).

Al 30 de junic de 2008 y al 31 de diciembre de 2007, el Grupo poseia 1.981.613 y 1.978.613 acciones de la
Sociedad Dominante, respectivamente (represerfalivas del 4,988% y def 4,881% de su capital social,
respectivamants), las cuales figuran registradas en los balances de situacion consolidados a dichas fechas
adjuntos por su precio de adguisician {42086 miles de euros y 42.037 miles de euras, respectivamente). Estas
acciones han sido adquiridas a lo largo de los afos 2008 {6.035 acciones), 2007 {1.972 578 acciones) y 2008
{3.000 acciones), a unos precios medios por accidn de 18 19 euros, 21,25 euros y 18,29 euros, respectivamente,

Durante los aifos 2008 y 2007 no se han realizado ventas de acciones de |a Sociedad Dominante.

Gestidn del capital

La gestion dal capital del Grupo estd enfocada a consequir una estruclura financiera que optimice el coste de
capital, manteniendo una sdlida posicion financiera, Esta politica permite compatibilizar la creacion de valor para
los accionistas, con el acceso a los mercades financieros a un coste compelitive para cubrir laz necesidades
tanto de refinanciacién de deuda, como de financiacian del plan de inversiones no cublertas por la generacion de
fondaos del negocio.

La Direccion y los Administradores de la Sociedad Dominante consideran come indicador del cumplimiento de los
objetivos fijados para la gestion del capital el hecho de que el endeudamiento financiero no supere el ratio
establecido (50%) en el crédito sindicado concedido al Grupo {(véase MNota 14}, considerando este ratio comao el
resullado de dividir la deuda financiera neta entre el GAY ajustado {"Gross Asset Value' valor bruto do las
edificaciones, ferrenocs, solares y olros inmuebles en existencias wo inmovilizado del Grupo, determinado por un
valorador independianta),

Al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007, el Grupo cumplia el citado ratio {ef 33% y ef 27%, respectiva
¥ apraximadamente).

Par otra parte, al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 |a deuda financiera neta del Grupo con
respecto al patrimenio neto consolidado representaba los siguientes porcentajes:

Apiluncamiento
Miles de Furos

30062008 I1122007

Drewda linanciers nets-
Crenda fimanciera o large ¥ corle pliso (ineluidn deoda por intereses) H14970 5700304
Efcctive v atros medios equivalenles [5.557) {8 T}
G08.41% 61538
Patrisonic neto 247.741 2500665
Apalancamiento fen prorcemiaict 246%% 224%

Aportaciones de las sociedades consclidadas a las ganancias acumuladas

E| desglose, por sociedades, de los saldos del epigrafe *Ganancias acumuladas” de los balances de situacion
consolidados al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 adjuntos, es el siguiente:
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Miles de Euros
Sociedad 30020015 3112007

Sociedad Duminante-
Parquesol Inmobiliacia v Proyectos, 5. A, 23,731 3T
Socledades dependicntes-
Fomento Inmohiliane de Gestidn, 5.4, B.24] 1253
{reen Inmuebles, 5.1. (5081 {3%3)
Ciwadnlmina Inversiones, .11 LR 5la
Huotel Hey Pelavo, 5.1, 3T 118
Inmepractn Logana, 5.1 (1541 41}
Lardea, 5.L. {458} (194}
Parque Usera, 5.1 3058 1035
Farquesol Promociones y Desarmollos Inmobiliarios, 5,11 1.533 (157
Pareura, 51,10, URE ) 1686
Sofia Hoteles, 5.0.1) [R5] {43)
SCIM Parquesol Bue de 1 Bienfaisance (L.58]) [1598)
Parquesoles Portugal SGPS, 5.A (181} {2401y
Fdificio Avenida da Liberdade, N° 35 — Investimentos Imobilidrios, 5.4 (23] (16}
Caificic Dugoe de Palmela, N* L1 Tnvestimentos Imehilitios, $.A. {7900 {289
Caificie Dugoe de Loulé, W 106 - Investimentos Imabiliarios, 5.4, (655 [29)
Marquesoles [nmohilinmia v Proyectos, 5.4 (5203 (1%}
Ciras cmpresas 297 (16} |

23740 14,070
Megneins conjuntos-
Desacrollos Tnmukahanes Makalw, 5.L. {O08) [116)
Kantega Desacrollus Inmaobibiarios, 5.4, {320) (67)
LHOXISE Desareollos Inmubiliarios, 5.0 [2.156) [452)
hetroity Investimentos Ienobilizrios, 5.0 (18] (143

[(3.492) {d2r)
Fmpresas asociadas (390} {188}

Tatal 43,5484 47977

Ajustes en patrimonio por valoracidn

El movimiento habido durante el ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2007, asl como durante el
periodo comprendido entre el 1 de enero y el 30 de junio de 2008, en este epigrafe dal balance de situacisn
consolidado es el siguients:

Miles de
Curos
Saldo al 31 de diciembre de 2006 s
Cambios en el valor ravonable de las cobertuias Mota 15 (1.521)
hlenog- Activos pat impueslos :Ii_I'cTi:i|15 {Mota 17) A56
Saldo al 31 de dicicmbre de 2007 (L.065)
Carmbios en el valor razonable de 118 cuberluras [Mata 153 3225
Menus- Pasivos por impuestos diferidos (Mol 17) a7
Saldo ol 30 de junio de 2008 1193

Aportacidn de las sociedades consolidadas a los beneficios de los primeros
seis meses de 2008 y 2007 atribuidos a la Socledad Dominante

El desglose de |la aportacion de las sociedades consolidadas a los beneficios de los
2008 y 2007 alribuidos a los accionistas de la Sociedad Dominante, es el siguiente:

primeros seis meses de
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Miles de Furos

2008 2007
Beneliciy Beneficio
Heneficio Beneficio del | Atribuido alos Benelicie Perdida del | Atribuida a los
Consulidadi Periudo Accionistas de | Consolidada Petlodo Accionistas de
del Primer Adribuido w la la Snciedad del Primer Adribuidaa la la Suciedud
Suciedmd Scimestre 2008 Minwria Dhomminan e Semestre 2007 Minaria Diniminarile
Sociedad Dominnife-
Pargquesol Inmabiliana y Provectos, 5.4 8417 - 8417 21.363 - 21,363
socicdades dependientes-
Fomento Inmebiliario de Gestidn, 5.A. [ - (L (L1} - (11}
Cireen Immuchles, 5.1 I0x2 (53] 50 {50 a5 (25}
Ciuadalmina Inversiones, 5,01, 1.734 - 1.734 (259 - {259}
Parque Usera, 8.1.. 705 - T 52 - R
Parquezso] Fromaciones ¥ Desarrullos
Inmobiliarios, 5.L.11 (2497} - {2073 1721 - 1.721
Pureara, S.0.10, (236} - {236) 6.876 - i, 876
Solia Hoteles, 5.1.0, (21 - (21} {2 (2K
SCPT Parguesil Bue de ln Bienfasance {721 - {721} [33%) (333
Parquesales Partugal SGPS, 5 A. [1.13%) (1.135%) (B 146
Edificio Avenida da Liberdade, N° 35 -
Investimentos Imobilidrios, 5.4, (103 {105} (52 - {52)
Fdificio Dugue de Palmela, N9 11
Investimentos Imabiliaring, 5.4 11448 [1148] [135) (133}
Edificio Dugue de Loulé, %= 16— Investimentos
Imnobilidrios, 5.4 (07) 167 (263} - (26)
Parquesoles Inmobiliaria v Peoyectos, 5.A. [200%) - (203 {138} - {138}
[iras empresas [2%4) 2 (2713 {112} 1] ey |
(1901} (2% {1.930) T.680 41 7.730
Mepocios conjuntos-
Cresacrollos lnmoibarios Makala, 50, (B - (811 {2449} - 12459
Kamega Dezsacrollos lnmobiliarins, 5.A. {1400 - ey {#1) - (&1
ILHOTSE Desarcollos [nmobiliarios, 5.0 (1.O0TY - {1.067) (442) - {242)
Metrocity Investimentes Imobilidrics, 5.1 [12) - (123 2 - 2
(1.299} - (1,209 {77 o (770
Empresns asociadas (37 - 137} - =
Taal 5180 {29) 5151 18182 11 28.322

Intereses minoritarios

El saldo de este epigrafe del balance de situacion consolidado recoge el valor de la patticipacion de los socios
minoritarios en las sociedades consolidadas por el “métado de integracion global®, Asimismo, el saldo que se
muestra en el epigrafe "Beneficio {pérdida) atribuido a la minoria” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada representa la parlicipacion de dichos socios minoritarios en los resultados del periodo.

Los meovimientos habidos en este epigrafe del balance de siluacion consolidado durante el ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2007 y durante los seis primeros meses de 2008, han sido los siguientes:
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Miles de Euros

Saldos al 31 de diciembre de 2006

Addiciones del ejercicio 2007 fdesembolioy en
CoRRIftCiAn V en ampdiacionas de capital)

Perdida del ejercicio 2007 atribuida ala minoria

Salddos al 31 e diciembre de 2007

Jumicy e 20018

junie de 2008

Saldus al 30 e junio de 2008

Altiplano SUPRA
Cireen | ;esnrrol lns esarrallos
Inmaipradcy Inmuebles, | [nmobiliorios, | Inmabilianos,
Lispum, 5.1.. b 5.L. S0 Total
1.346 HY - - 2355
B . [.025 112 1137
IRAL {2413 - [42) 393
1.236 T48 1025 T 3079
Adiciones del perfodo de seis meses lerminndo ¢ 310 de
- - 343 343
Benelicio el perindo de seis meses terminado ¢ 30 de -
14} 52 - [ 29
1.222 B0 1025 ikl 3.451

Los socios externos de estas sociedades dependientes son Fadesa Sociedad Urbanizadora Inmobiliaria, 5.4, y
Videa Mercury, S.L. (con unas padicipaciones del 50% en los capitales sociales de lnmmoprado Laguna, S.L. v de
Green Inmuebles, 5.L., respectivamente), Macosta Inmobiliaria, S.L. (propistaria del 45% del capilal social de
Altiplano Desarrolfes inmobifiarfos, S.L.), Método 21, S.L. v una persona fisica (con unas parficipaciones def 33%
y del 12%, respectivamente, en ef capital social de SUPRA Desarrolfos Inmobifiarios, S.L.).

13. Beneficios por accion

Beneficio hasico por accién

El beneficio por accion se determina dividiendo el beneficio del periodo atribuido a los tenedores de instrumentos
de patrimenio nete de la Sociedad Deminante entre el nimero medio ponderado de las acciones en circulacian
tdurante el periodo, excluido el nimero medio de las acclones propias mantenidas a lo largo del periado,

El detalle del caleulo del beneficio basico por accién de los seis primeros meses de 2008 y 2007 es como sigue;

Cancepto 2005 007
Bencficio del perfodo atribuidn a lenedores de instromentos
e patrimaniao neto de la Sociedsd Dominante @A de enros) 5151 28323
Mimern medio ponderado de acciones en circulacion durante ¢l periodo
(Miler dz acciones; 37744 o481
Beneficio bisico por aceifin (enros) h1d 0,72

El nimero medio ponderado de acciones en circulacion se ha determinado coma sigue:

Beneficio diluido por accidn

Miles de Acciones
2008 2007
Accionespanticipaciones crdinarias en cirewlagian a1 inicie del pericdo i7.745 39718
Acciones de Ia Soeiedad Dominante adquiridas por el Grupo durante el pericdo &) {773
Nimero de acclones en cireulacitn al cierne del periodo 37742 JR045
Nimero medio ponderada de aeciones en circolacidn en el perindn 3744 30481

El beneficio diluido por accidn se determina de farma similar al beneficio basico par accion, pera el nimero medio
ponderade de acciones en circulacién se ajusta para tener en cuenta &l efecto dilulivo potencial de las opciones
sobre acciones, warrants y deuda convertible en vigor al cierre del periodo.
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14.

Al 30 de junio de 2008 y de 2007, el beneficio diluido por accion de la Sociedad Dominante coincide con el
beneficio basico por accidn, al no tener el Grupo instrumentos con efecto dilutiva.

Deudas con entidades de erédito

Al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007, el Grupo tenia concedidas de diversas enlidades
financieras las siguientes financiaciones:

Conceplo

Préstamos ¥ otras deudas
Deuda por intereses

Préstomas hapatecarios sobre inversiones
irmmvobilazar ms

Préstamaos hipatecarios sabre existencias

Crédito sindicado

Préstnmos con garantla perzogal

Prestumes com garantla prendaria

Lineas de crédito w cortn plasa

| Miles de Turos i
024008 ILAL202007
IMasive Pasivo B Pazive PMasive Ma
Corricate Cocriente Tuotal Crorriente Corriente Tuatal
ERATY EER Thuil 29464 Ta 147 FUARE
181.217 - 181,217 130,054 - | 340054
- 265000 255 400 - Aa5.000 265,000
§18 Th 1302 a05 14040 1.551
10625 1.400 12.225 4.625 7600 12.225
TagdR - FER L 79,444 - 79.444
269,324 341059 H10.423 2117592 340,73 567.385
3.553 - 3553 2,919 - 2019

El desglose, por vencimientos, de los saldos de la partida "Préstamos y otras deudas'

el siguiente:

Miles de Earos

YVencimicntes en el Periocd:

QLOT2008- | 0LOR2009- [ 01072010- [ 01072010- | OLOW2012- | A partir del
ROGA009 [ I0&2010 | 30atnT 020N | IN&20L3 [ L2013 Tl
144763 13140 3LT62 M. T30 3.696 289,326 A1h423

Préstamos con garantia hipotecaria scbre inversiones inmobiliarias

"al 30 de junio de 2008 es

El Grupe liene concedidos de diversas enlidades financieras determinados préstamos que lienen garantia
hipotecaria sobre algunos inmuebles propiedad del Grupo, los cuales figuran registrados en el epigrafe
“Inversiones inmobiliarias" del balance de situacion consolidado al 30 de junio de 2008 adjunto por un importe
total de 131.345 miles de euros, aproximadamente {véase Nota 8). La amortizacion de estos préstamos se
efectiia mediante cuotas comprensivas de capital e intereses, con vencimientos establecidos entre los afos 2008

y 2025,

El principal de estos préstamos pendiente de reembaolso al 30 de junio de 2008 tisne establecido su vencimiento
de acuerdo con el siguiente calendario estimada:

Milcs de Furos
Vencimientos en el Perindo;
OO 2008- (FATERR09- (LA F20L 0 OL072011- QLT 2002- A partir del
Sociedad 30062009 S00RAN 0 INa2011 I 2012 30062013 D103 Total
[Croron wnte 2857 3.047 3237 3427 361k 50,444 Ti.030
Drependientes a4 273 28R 303 TR - 1,200
LRI 3.3 3.525 3730 3696 50444 TeE41

Eslos préstamos hipotecarios devengan un interés anual de mercado, fijo o variable, que durante los seis
primeros meses de 2008 ha oscilado entre el 4, 80% y el 6,77%.
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Préstamos con garantia hipotecaria sobre existencias

Tal y como se indica en la Mota 4-0, |a tolalidad del pasive por deudas financieras vinculadas a las “Existencias”
se presenta en el balance de situacion consolidado formando parte del eapliule "Pasivo Carrignte”. El detalle de
los préstamos que tenian garantia hipotecaria sobre determinadas existencias del Grupo al 30 de junio de 2008,
desglosados de acuerdo con su vencimianto efectivo, es el siguiente:

Miles die Eurng
Vencimicntos
A Ol A Largo
| eseripeicn Plaen Plaen Fantal
Préstamos con garantis hipoteearia sobre promociones innobiliadas en
Tase de cunslmccion (w)-
De la Sociedad Domimante 11.3533 24 068 A6.421
e las socicdades dependientes - 27.000 2T A0
122 negocios conjuntos 4737 - 8717
21100 51968 TLOIE
Préstamos con garantfa hipotecarin subre edificios constrnidog (b)-
[} 1a Sociedad Dominante 53522 - 53.522
I} las sncicdades dependicntes | fi.0v54 - 16.054
[T nepocing conguntoy 4580 = A 580
74.156 - T4.156
Préslumes con garantia hipoteearia sobro errenos ¥ solames-
De la Sociedad ominanie - 4.000) A4, €0
De negocios conjuntos 1370 28.593 29,043
1.370 31593 33.963
Total préstames hipoleearins snbre existencias Q6656 B4.561 181.217

ia) Correspanden al saldo dispuesto de los préstamos promotares hipotecarios que tiene concedides | Grupoe para financiar la
canstruccidn da sus promaciones inmobiliarias en curse de ejecucian al 30 de junic de 2008 {wéase Nota 10). La
cancelacidn de estos préstamos se producird en el memento de la entrega de los inmuebles a los correspondientes
compradores, o2 cuales se subragardn en la abligacion de pago. Por este motivo, el imperte dispuesto al 30 de junia de
2008 de los prestamaos relativos a aguellas promocianes cuya finalizacion y entrega esta prevista a partir del 30 de junio de
2008 se presenla en este guadro con vencimiento a largo plazo.

(b) Dado gque la Direccion vy los Administradores de la Sociedad Daminante tienen previsto que la venta de una parta
significativa de estos inmuebles se produzca a lo larga de los préximos 12 meses, momento en el que se producira la
subragacitn o la cancelacion de este préstamo, la practica totalidad del salde pendiente de amoerizar al 30 de junio de
2008 se prasenta en este cuadm con vencimiento a corto plazo.

Eslos préstamos hipotecarios devengan un interés anual de mercado, que durante los seis primeros meses de
2008 ha oscilado entre el 4,78% vy el 6,62%.

El principal de estos préstamos pendiente de reembolso al 30 de junio de 2008 liene estahlecido su vencimiento
de acuerdo con el siguiente calendario esfimado:

Miles de Curos

Vencimientos cn ol Perlodo:
OIAT2008- | OUORRO0%- | OLOF2IN0- | 0L072011- | 0072012 [ A partic del
I00E2009 e 24010 a1 Al 20012 Jili 2013 D1AOT2013 Total
96,656 TaTo 27000 - - 449,882 LBL.217

Cradito sindicado

Con fecha 3 de mayo de 2007, se produjo la adhesitn de la Sociedad Dominante a un conlrato de crédito
sindicado concedido a UDRAMED, S.L.U. (acclonista rayortano de fa Sociedad Dominante} por diversas
entidades de crédito. En dicha fecha se formalizéd la novacidn del mencionado erédite sindicado y se concedid a
la Sociedad Dominante un crédite por un importe méaximo de 265000 miles de eurcs, destinado a la
reeslrucluracion de la deuda bancaria del Grupo. El importe total del crédilo se divide en dos tramos, el primero
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de 180.000 miles de euros y el segundo de 85.000 miles de euros, que se halla formalizade en una linea de
crédito circulante o "revolving”, El vencimiento del primero de los tramos estd establecido en el afio 2014, en
tanto que la linea de crédito circulante tiene establecido su vencimianto an el afo 2012.

Al 30 de junio de 2008, el Grupo Parguesol habia dispuesto de la totalidad de ambos tramos del crédito
sindicado, el cual devenga un interés anual variable de mercado (EURIBOR mds un diferencial), y que durante &
periodo comprendido entre el 1 de enero ¥ el 30 de junio de 2008 ha oscilado entre un minimo del 4,88% ¥ un
maximeo del 5,56%.

Entre las clausulas del contrato del crédito sindicado se incluye la obligacidén del grupo que encabeza
UDRAMED, S.L.U. de cumplir determinades “covenants”, tales comao los compramisos de no constituir garantias
sobre sus bienes, excepto las relativas a préslamos promotores e hipotecarios hasta un maximo del 20%, ef 30%
en deferminadas circunstancias, del GAV ("Gross Assef Value®, valor bruto de las ediffcaciones, lerrenos, sofares
¥ ofros inmuebles en existencias wo inmovilizado) de dicho grupo y de que &l saldo conjunto de los préstamos
personales con garantia bilateral concedidos al grupo que encabeza UDRAMED, S.L.U., dislintos del crédito
sindicado, no superen la cantidad de 100.000 miles de euros. Dichos “covenants” deben calcularse al cierre de
cada ejercicio social {es decir, al 30 de diciembre de cada arto),

Este crédito sindicado cuenta con la garantia solidaria de las siguientes sociedades del Grupo San José
Inmabiliaria UDRA, S.A,, Douro Atlantico Sociedad Inmobiliaria, S.A., Douro Atlantico, S.L., UDRALAR, 5.L y
Burgo Fundiarios, 5.A. Adicionalmenle, el Grupo Parquesal ha otorgado una promesa de hipoteca inmobiliaria
de primer rango sobre sus activos inmobiliarios, hipoteca que se formalizarla unicamente a partir del momento en
&l que se produjera el vencimiento anticipado del crédito sindicado v del contrato de cobertura suscrito. En este
santido, el vencimiento anlicipado {fofal o parciall del crédito sindicado se producirla, entre otros, en los
siguientes supuestos:

< Cambio de control en el Grupo Parquesol, en Grupo Empresarial San José, S A, vo en UDRAMED, S.L.U.

< Enajenacion de la totalidad de aclivos o de una rama de actividad de los citados grupos, asi como la
enajenaciaon de participaciones significativas en empresas del grupo.

% Cuando se genere flujo de caja excedentario, debera deslinarse el 90% del mismo a la amortizacién
anticipada del crédito sindicade (amordizdndose on primer lugar fos tramos del crédito sindicado
concedidos a UDRAMED, S.L.U.L

< Incumplimiento por el Grupo Parquesol o por el grupo que encabeza UDRAMED, 5.L.U. de determinados
ratios financieros establecidos en el conlrato dal crédito sindicado, sin que se hubiera subsanado la
situacion en el plaze de 15 dias desde la notificacion del incumplimiento por el agente del crédito
sindicado.

En relacién con el cumplimiente futuro de los “covenants” ¥ clausulas indicadas con anterioridad, |la Direccian y
los Administradores de |a Sociedad Dominante no prevén que se derive ninglin efecto significativo para el Grupo
Parquesol,

Préstamos con garantia personal

El principal de estos préstamos pendiente de reembelso al 30 de junio de 2008 tiene establecido su vencimiento
de acuerdo con el siguiente calendario estimadao:

Miles de Turos
Vencimicntos cn ¢l Perdoda.

O1LF2008- | OL0T2004- | OL072010-
A0 20049 A00GS2000 I00E201 L Total
Megocios codjunlos E1E ] 547 13 1.302

Prestamos con garantia prendaria

El principal de eslos préstamos pendiente de reembolso al 30 de junio de 2008 tiene establecido su vencimiento
de acuerdo con el siguiente calendario eslimado:
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15.

Miles de Furos
Vencimientas en el Peciodo:

LAOT2008- [ OLAOFR2009-
JVaA004 062000 Tatal
MNegocios conjunios 1025 1,600 12,225

Estos importes corresponden a los principales pendientes de reembolso de tres préstamos (4.625 mifes de euros
con vencimignto en 2008 y 7.600 miles de euros con vencimiento en 20089) que le han sido concedidos al
negocio conjunlo LHOTSE Desarrollos Inmobiliarios, 5.L. con |a finalidad de financiar el Impuesto sobre el Valor
Afadide soportado por dicha sociedad en la adquisicitn de determinadas parcelas de terrenc y solares
efectuadas en los ejercicios 2008 y 2007. Come garantia de la devolucion de estos préstamos, se ha establecido
derecho de prenda sobre determinadas cuentas a cobrar que mantiene LHOTSE Desarrollos Inmobiliarios, S.L.
frente a |a Hacienda Puablica por el Impuesto sobre el Valor Afadido correspondiente a los ejercicios 2008 y
2007. En el caso de que el cobro del citado importe se produjera antes del vencimiento de eslos préstamos,
LHOTSE Desarrollos Inmaokiliarios, S.L. se compromete y abliga a aplicar el importe recibido a la amortizacian de
los mismos.

L.os préstameos con garantia parsonal y con garantia prendaria devengan un interés anual variable de mercado,
que duranle los seis primeros meses de 2008 ha oscilado entre el 5,28% y el 6,23%,

Lineas de crddito a corto plazo

Miley e Euros
Suln Saldo
Limite Dlizpuesto Dispumble
Soviedad Dinminanie 123,000 72.264 30.736
Megocios conjunlos 2500 1.584 alG
125,500 TaHdE 51.652

Préstamos y créditos pendientes de disponer a la fecha de cierre del ejercicio

Al 30 de junio de 2008, el Grupo tenia pendiente de disponer de los préstamos promaotores (dispanibles en
furcién def avance de las obras) gue lenia concedidos a dicha fecha un importe total de 125.000 miles de suros,
aproximadamente. Por ofra parte, y como se ha indicado con anlerioridad, al 30 de junio de 2008 e Grupo tenia
pendiente de disponer de las pdlizas de crédito a corto plazo que tenia concedidas un impaorte de 51852 miles
de euros.

En consecuencia, al 30 de junio de 2008 el Grupo tenia pendiente de disponer de los préstamos y créditos que
tenia concedides a dicha fecha un importe total de 176,652 miles de euros, aproximadamente.

Instrumentos financiercs darivados

El Grupo contrata instrumentos financieros derivados de mercados no organizados (OTC), con enfidades
financieras nacionales e intemacionales de elavado "rating" crediticio. E| objelive de dichas contrataciones es
reducir el impacto de una evolucién al alza de loz lipos de interés variable (Euribor) de las financiaciones del

Grupo.

La valoracidon de estos instrumentos financieros derivados durante los afios 2007 y 2008 se indica a
cantinuacian;

Miles de Furos
Saldos cn ¢l Balance de Sitwacitn Congolidado Aclivo Pusivi
Ad 30 de junio de 2007 4.673 -
Al 3L de diciembre de 2007 30858 [1.786)
Al 30 de junia de 2008 A8 (33}
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La variacién habida en los primeros seis meses de 2008 y 2007 en el valor razonable {gue ha sido estimado
uiilizando Idonicas generalmente uiifizadas para la valoracion) de aguelles instrumentos que no tienen la
calificacion de “cobertura™, ha supuesto unos beneficios de 1.865 y 5.271 miles de euros, respectivaments,
importes que figuran registrados en el epigrafe "Resultado por variaciones de valor de instrumentos financieros a
valar razonable {neto)” de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas adjuntas (véase Nota 18).

El detalle de los instrumentos financieros derivados conlratados par el Grupo al 30 de junio de 2008 y al 31 de
diciembre de 2007 es el siguiente:

Fecha de Fecha de
Macional cn Miles de Euros Imicin el Finalizacidn
Sogiedad ¥ Derivado ALIONRA008 | Al 31122007 Conlraio del Contrato | Tipo de Interds
Farquesol Tnmobiliaria ¥ Proyectos, 5.4,
Clalificado comu de Vcoberira " 135001 135000 AT 24/09/12 4,085%
Mo colificados coma de Moobartura”
Callar B4.000 A0 021405 g2/010e Mo 5, 0% v
nnimirme 3, 705G
Interest Rate Swap 25,4000 25,0400 2RANEAIG 283529 4, 16%
Interest Rale Swap 25,0000 25,000 LA /1223 4.22%
Interest Rale Swap 20008 20,098 1940105 O35 3%
Intcreat Rate Swap 13808 14,402 1151404002 DO L0 LT 4, 440%,
Interest Bate Swap 400 G100 IR RTRIAE] 200100 3.010%
[nterest Hate Swap 4. 500 75000 (15001 f0 (1GT0e] B 3.63%
[nterest Rate Swap 4. 500 T.504 15010 [0 358%
Interest Rate Swap 4,500 T.500 Q0 (XN 0 3530
Intercst Rate Swap 3.000 3,000 1 3040 190 LA A 008
Inferest Rate Swap 10,000 [ 00 J1HURSHE 31023 4. 18%
ImieTest Hate Swap 140,000 L G600 AN o 020424 4,1 5%
Interest Kuate Swap 1501 2,802 0606 111009 4265
Interest Raole Swap | 880 1. 586 OOF 102 042 4.72%
Interest Rale Swap 258 28% 3041 10 AN q,62%
Intcrest Rate Swap 167 147 17090 | Tiicng 4,13%
Intcrest Rate Swap 235 235 29010099 I L0 4.61%
Interest Rate Swap 49 o7 240200 24002/09 4, 70%
pad Wiprd 256 ATS

Green Inmuehles, 5.0, (Interest Rate Swap)

Vo califtcaclos comn de cobertura 1.270 1.270 310700 02 5.32%

357.292 F12.T45

El Gnico derivado que ha sido designade por el Grupo come “cobertura de flujos de efectivo”, y que cumplia todos
Ios requisitos para poder ser calificado como de “coberlura” de acuerdo con la NIC 39, es el "Interest Rate Swap
({IRS)" contratado durante el ejercicio 2007 para |a cobertura del riesgo de tipo de interés de una parte del primer
trama del crédito sindicado concedido al Grupo (véase Mota 14), En dicha “cobertura de flujos de efectiva”, |a
estralegia de cobertura del Grupo es la de neutralizar totalmente las variaciones de flujos ocasionadas por la
variacion del Euribor a Ires meses de la financiacion sindicada. Ello se consigue mediante un IRS a tipa fijo del
4,685%. La efectividad de la relacién de cobertura ha sido determinada y es plena (100%), por lo que la
variacion del valor razonable de este instrumento financiero derivado al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre
de 2007 se ha reconocido en el epigrafe "Ajustes en patrimonio por valoracion®, formando parte del capilulo
“Palrimonio Neto" de los balances de siluacion consolidados a dichas fechas adjuntos (véase Nota 12). Durante
los seis primeros meses de 2008, y en relacion con este instrumento financiero derivado, el Grupo ha registrado
en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta una liquidacidn por importe de 29 miles de euros.

El resto de los derivados financiercs contratados por el Grupo al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de
2007 no cumplla plenamente todos los requisitos necesarios para ser calificados como de “coberlura” {véase
Mola 4-i} y, por consiguiente, las variacianes del valor razonable de estos instrumentos financieros derivados
habidas en los correspondientes periodos se han registrado en el epigrafe "Resultado por variaciones de valor de
instrumentos financieros a valor razonable (neta)” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias consolidada.

El calendario en que estd previsto que los flujos de los derivados vigentes al 30 de junio de 2008 afectardn a
resultados, es el siguiente:
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Miles de Faros
Mocional Nuiomal N ool Maciconal
Trendicite Pendiente Pendiente Pendiente
Sociedod 2104 2000 205 2020
Parquesol Inmaobiliaria v Proyeclos, 5.4, 1 35,000 135400 - -
B4.000 - - -
25000 22704 13,833 4508
25,0100 23085 15726 7.08%
LRI 17.342 11.234 4 086
[3 808 1005840 ER by -
5400 - - -
4.5 - - -
45041 - - .
4,504 - -
3000 - - -
L0040 0250 6407 2411
1ik.0060 BAIT £.857 2208
8.0l 0.5ad 2.525 -
| BRé 7 - -
288 - - -
167 - - -
235 - - -
A4 . - .
Green Innuelles, 5.1.. 1.270 A0 - -
357,292 234,892 58,700 200802

El Grupo no tiene como politica cubrir riesgos de transacciones futuras altamente probables.

Andlisis de sensibilidad de los instrumentos financieros derivados

Las variaciones del valor razonahle de los derivados contratados por el Grupo dependen de la variacion de la
curva de lipos de interés del Euro a largo plazo. Las variaciones de los valores razonables de los derivados
contratados al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007, ante variaciones de +/- 50 puntos basicos en la
curva de tipos de interés a largo plazo, se situarian en tomo a los siguientes importes:

Millones de Furog
Sensihilidad 00 2008 I B 2007

Dlerivaddos "o coberiira sesp NI 30"

HOL8%0 fen resafiocdos) 32 34

=00, 5% den renlfacos) {34 (R
Pariveda “cobartird septin NIC 397

HI,5% fen FPafeinonio weto) 24 2.6

-Ih, 5% fen Patrimonio nedo) (2,5) (2,7

El analisis de sensibilidad muestra que los derivados registran aumentos de valor positivo {o reduccidn del valor
naegafiva) ante movimientos al alza en la curva de tipos, debido a que se trata de IRS o "collars” en los cuales el
tipo de interés que paga el Grupo esta fijado o limitado al alza y, por tanto, el Grupo estd cubierto ante subidas
de tipos de interés.

Adicionalmente, el Grupo ha realizade el andlisis de sensibilidad para los importes globales de deuda a tipo
variable {véase Nota 21},

16. Acresdores comerciales y otras cuentas a pagar

La composicion de los saldos de este epigrafe de |os balances de situacidn consolidados al 30 de junio de 2008
y al 31 de diciembre de 2007 adjuntos es |a siguiente:
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iles de Euros

A0H0GCAI0R 101202007

Anticipos de clicntcs 23.569 32117
I2eudas por compras ¥ prestaciones de scrvicios SRR 42604
Dreudus com empresas vimeoluday 1 586 1.757
Administraciones Pablicas (Mola 17 1.317 U
Remuncraciones pendicntes de pagoe 292 540
Oitrns deudas - 2850
Provisiones par operaciones de irafico 12.914 15.5594
103,147 08,544

Anticipos de cllentes

Corresponden, basicamente, a las enlregas recibidas, en concepto de cantidades a cuenta, de los compradores
de los inmuebles de las promociones en curso de ejecucion o tarminadas a la fecha del balance de situacion
cansolidado, cuya finalizacion y/o entrega esta prevista en los proximos perfodos (véase Nota 107,

Al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007, la mayor parte de los anticipos recibidos de los clientes se
encontraba garantizada por diversas entidades financieras,

Deudas con empresas vinculadas

La composicion del saldo de esta partida al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 es la siguients;

Miles de Curos
Empresa 062008 31122007
Empresis del Cirupao San Jnsé 13 3071
CHras |.573 i
2986 757

Provisicnes para operaciones de trifico

El movimiento habido en esta cuenta durante los seis primeros meses de 2008 y 2007 ha sido el siguiente:

Milcs de Euros
RO 2007

Saldos al inicio del peclode 15.599 10644
[Mataciones con cargo a "Cxistencias” 566 L.03
[ Jataciones {revorsiones) netas con cirgo a “Variacion de las

PrvIsnes para aperaciones de tratico” (Lo {23)
Aplicaciones a su fimalidad {3.145) {2.495)
Saldos al Noal del periodoe 12.914 15.187

Esla cuenta recoge, basicamente, las provisiones constituidas para hacer frente a Ios costes de liquidacion de
obra gue facturaran los conlratistas y a los costes de garantias, fundamentalmente los gastos de poslventa, asi
como &l importe correspondients a otros costes de obra pendientes de incurrir,

Estas provisiones se reconocen en la fecha de venta de los correspondientes productos, de acuerdo con la mejor
estimacion de |la Direccion y de los Administradores de la Sociedad Dominante.
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17.  Administraciones Publicas y situacidn fiscal

Saldos con las Administraciones Plblicas

El detalle de saldos deudores y acreedores que al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 mantenia el
Grupo con las Administraciones Publicas es el siguiente:

[ Miles de Eorns

A0/ 2008 122007

WNo Mo
Corrientes | Comicntes | Corrientes | Corrientes

ACTIVON FISCALES:

Activos por linpuestos diferidos i 25,102 - 25.599
Hacienda Pililica dewdora por 1V A 22.45% - 24,036
Hacicnda Piblica dewdora por diversis conceptos L6594 - el
Administraciones Piblicas dendoras (Mota 11) 24153 - Mo -
FOTAL ACTIFOS FISCALESR 14,153 25102 24,920 25,594

PASTFOS FISCALES:

Pasivos por impuestos diferidos - 22405 - 20,953
Pasivos por impuestos snhre 1as ganancias corrientes (n) _ 1h499 - 14.301 -
Macienda Pahlic screedors por IVA [RHIL - 56 -
Tacienda Pahlica acreedora por TR 134 - 251 -
Hacicnda Miblica aceeedora por olros conceptos = B 2 -
Organismoes de la Seguridad Social acreedores &5 3 i
Oitros Crrgranismaos Miblicos acreedoes 112 = 12 -
Administracinnes Fablicas screedoras (Nota 16) 1.317 - 986 -
TOTAL PASIVEY FISCALES 14.816 22105 15,247 20,953

ta} El salde de asta partida al 30 de junio de 2008 incluye la cugnta a pagar por el impuesto
sobre las ganancias del ejercicio 2007 y |a cuenta a cobrar par el impuesto sobre las
ganancias correspondienta al parledo de seis meses terminade el 30 da junio de 2008

Impuesto sobre Sociedades

Farguesol Inmaobiliaria y Proyectos, 5.4, y |a totalidad de sus sociedades dependientes espafiolas en las que
posee una participacién igual o superiar al 75%, fributan por el Impuesto sobre Sociedades en Régimen de
Declaracién Consclidada, si bien, tal ¥ como se indica en |a Nota 2, en la actualidad esté en cursa un proceso de
fusian de la Sociedad Dominante con algunas de sus sociedades dependientes y con otras empresas del Grupo
San José.

Para cada una de |as sociedades consolidadas, el Impuesto sobre Sociedades se calcula en base al resultada
economico o contable, oblenido por la aplicacian de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no
necesariamente ha de coincidir con el resultado fiscal, entendido éste como la base imponible del citado
impuesta,

La conciliacion de los resullados contables consolidados de los seis primeros meses de 2008 y 2007 con las
respectivas bases imponibles consolidadas del Impuesto sobre Sociedades, es la siguiente:
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Miles de Buros
Cumceplis 2008 007

Hencticio antes de impuesios 7.354 41.599
Dilerencias permancenbes-
Aumentos de las sociedades individoales JR0 =
[Yisminueiones de las sociedades individuales (47a) -
Purlicipacion en el reswltado de Jas cmpresas asociadas contabilizadas por el

método de I participacion 17 .
Diferencias temporales-
Aumentos:

13 lns sociedades individoales (a) 1081 2623

Do s ajustes de consalidacion v adaptacion a Jas “WOF-UE" (h) 4.074 29 568
Disnninuciones:

Dc las sociedades individuales (66 -
e Jos ajustes de consolidaciin v aduplacion a las “NIF-UE" (g) (0.644) -
Hase imponible (resultado fiscal) 4.540 74000
Cuota previn fal 30% e 2008 1 af 32.5% en 2007) 1.452 4.0

Menos-Deducciones {30 -

Cuota Hguidn estimada 1422 24079
Menos-Retenciones y pugos & cuenta {1.666] (1164}
Pasivog (actives) netos por impuestos subre las pananeias eorrientes [244) 12915

{a) Estos aumentos corraspanden, basicamente, a las operaciones de ventas de salares con page aplazade [ya que se ha
adoptade el chferio de impular of ingreso derivado de Jas venlas a la base imponibla dal Impussto sobre Sociedades en
funcion de los cobros de los comespondiontas importes), asl came al efecto del diferimiento par reinvarsisn.

th} Corresponden, basicamente, a la parte de la eliminacion de resultados par operacianes internas efectuadas entre las
sociedades consolidadas, asi como a la parte de |3 revalorizacion efectuada en la primara aplicacian de las “MIIF-UE"
correspondiente a inversiones inmabiliarias gue han sido vendidas.

(¢} Las disminuciones mas significativas corresponden a beneficios en ventas de inmuebles de promocionas en candiciones de
entrega a los compradores que figuraban contabilizadas en los registros contables individuales de las sociedades
cansalidadas en el ejercicio 2007, de acuerde con las Marmas de Adaptacidn del Plan General de Contabilidad a las
Empragas Inmabiliarias, y que en los estados financieros consolidades, de acuerdo con las "MIIF-UE", se han registrade an
loz primeros seis meases de 2008, en el momento de entrega de los inmuablas v de escritura de |la compraventa.

Los saldos del epigrafe "Impuesto sobre las ganancias” de las cuentas de pérdidas y ganancias consclidadas de
los seis primeros meses de 2008 y 2007 adjuntas se han determinado de |a siguiente forma:

Milcs de Evros
Cancepta 2008 2007
Beneficia antes de impecstos T 41,844
Drilerencios permunentes, netas 41 -
7395 41.599
Cunta extimadn (ol 0% exp 2008 y of 32,5% cn 2007) 2219 14617
Menos-Cheduccimes uplicudas (31} -
Gusto por el impuesto sobre beneficios 2189 13617
Menos-Chros cunceplis (15} -
Saldo del epigrafe “Timpuesto sobre las ganancing” 2174 13617

Bases imponibles negativas pendientes de compensar

Al 30 de junio de 2008 algunas de las sociedades dependientes consclidadas espafiolas v extranjeras tenian
acreditadas bases imponibles negativas por un importe total de 27.229 miles de euros (una vez consideradas las
hases imponibles negativas pravisionales generadas en el perfodo de sefs meses femminado el 30 de junio de
20038), si bien el balance de situacion consolidado al 30 de junio de 2008 adjunto unicamente incluye un crédito
fiscal por importe de 1,883 miles de euros, de los que 1.731 miles de euros corresponden a pérdidas generadas
en &| periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008,
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Algunas de |as citadas bases imponibles negativas fueron generadas por sociedades dependientes consolidadas
pertenecientes al grupo fiscal consolidable que encabeza la Sociedad Dominante, pero con anterioridad a su
enlrada en el grupo fiscal consolidable, por lo gue, de acuerdo con la legislacian vigente, (nicamente podrian ser
compensadas en la base imponible del grupo fiscal, si bien con el limite de la base imponible positiva que
generaran las mencionadas sociedades.

En cualguier caso, y exceptuando al casp de |as sociedades espafiolas perenecientes al grupo fiscal
consclidable, el efecto fiscal comrespondiente a las pérdidas generadas por las sociedades dependientes
consolidadas gue han dado lugar a |as bases imponibles negativas mencionadas con anterioridad y por las que
no se ha registrado crédito fiscal alguno, ya fue reconocido por el Grupo Parguesol, dado que, a efectos del
Impuesto sohre Sociedades, las dotaciones efectuadas por la Sociedad Dominante a las provisiones par
depreciacion de sus participaciones en el capital de dichas sociedades dependientes consclidadas tuvieron el
caracter de gasto fiscalmente deducible.

El detalle de las citadas bases impanibles negativas pendientes de compensar al 30 de junio de 2008 se indica a
continuacian:

Miles de Euros
Fjerncicio de Bascs Imponibles | Ultimoe Ao paca
sociedad Gieneraciin Nepalivas Ia Compensacicn
Socledades espafiolas pertenceicntes al grupn
lisenl consolidable que encabeza la Sociedad
Dominante e 1994 o 1990 T2 e 20049 5 2014
2000 172 2003
o1 2.6R4 2016
W02 L.284 017
200003 767 2018
2008 1.4034 2023
G618
Socicdades espaholas no perteneclentes al grupo
fiseal conselicdable (2} 2004 1M 21y
2005 121 2020
200 1.502 2021
LRI Té14 2022
2008 2808 2023
12.151
Sncicdndes extranjeras (a) 2004 204 -
2007 1167 -
2008 4489
RA60
27.128

[2) Tal y camo se ha indicado con anterioridad, el efecto fiscal de eslas bases imponibles negativas esta
raconacido en las estades financieros semestrales consolidados adjuntos, bien come crédite fiscal (por fa base
imponible negaliva ganerada en el periedo de sels meses terminado ef 30 da junio de 2008) o bien como gasto
fiscalmente deducible en el calculs del Impuesto sobre Sociedades de la Sociedad Dominante de glercicios
anteriores fpor las bases impanifies negalivas de efercicios anleriores) o del propio pariodo de sais meses
terminado el 30 de junio de 2008,

En el caso de las sociedades espafiolas, y de acuerdo con la legislacian vigente, las bases impanibles negativas
de un gjercicio podran compensarse a efectos impositivos con las bases imponibles positivas de los quince aifos
inmediatos y sucesives. Sin embargo, el importe final a compensar por dichas bases imponibles negativas
pudiera ser modificado como consecuencia de la comprobacion, por parte de las autoridades fiscales, de los
gjercicios en los que se produjeron.

Activos y pasivos por impuestos diferidos

Los origenes de los activos por impuestos diferidos registrados en los balances de situacion consolidados al 30
de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 adjuntos, asi como los movimientes habidos entre dichas fechas,
se indican a continuacion;
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. Milis e Furos
Actives por Impuestos Diferidos con Origen o 3101202007 | Aumentos | Disminuciones | JV0&2008
|

Eliminacion cn ¢l proceso de consolidacian de resultados internus por

werilong e solures 16,917 - (168) 16,749
Eliminacidn de benelicios en ventas contabihizadag en os registros
contables individuales de lus sociedades consolidudas pero no
eseritoradas a1 cicrre del periodo 3158 - (2.155) 1.003
[mputacion de costes de urbanizacion a las ventas de existeneias L.765 - - 1.765
Créditos paor pérdidas o compensar 162 1.731 - 1.593
IProviziones no deducibles en el perindn 1.034 - - 1.0v34
Ventas condicionadas Eall - - 70
Cigstos tinancicros no activables come existencias de solares 252 - - 252
COlros cumcepios L0l @5 - L6956
| | 25,500 1.526 (2.323) 25002

Los importes mas significatives que forman parte del saldo del epigrafe “Activos por impuestos diferidos” al 30 de
junic de 2008 corresponden, basicamente, a los siguientes conceptos:

+ Al efecto impositive derivado de |la eliminacién de las plusvalias obtenidas por algunas sociedades
consolidadas pertenecientes al grupo fiscal consolidable encabezado por la Sociedad Dominante en la venta
de determinados sclares a oftras scciedades consolidadas no pertenecientes a dicho grupo fiscal
consclidable.

+ Al efacto impositivo derivado de la eliminacién de |os beneficios en venlas de inmuebles de promociones en
candiciones de entrega a los compradares que figuran contabilizadas en los registros contables individuales
de las sociedades consolidadas, de acuerdo con las Mormas de Adapiacidn del Plan General de
Contahbilidad a las Empresas Inmobiliarias, y que en los estados financieros consolidados, de acuerdo con
las "MIIF-LIE", se registran en un periodo posterior, en el momento en el que se entregan los inmuebles y se
escritura la compraventa.

Los origenes de los pasivos par impuestos diferidos registrados en los balances de situacion consolidados al 30
de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 adjuntos, asi como los movimientos habidos entre dichas fechas,
se indican a continuacién:

— . Miles de Buros
Pasivos por Impeestos Diferidoy com Crigen on; X007 Aumentos | [sminveioncs | 30/06/20048
Revulommciin de inversiones inmabiliarias en la primera aplicacian

[Mota &) 10.56% . (1179} 9,390
Dhiferimdento por remversion de beneficios extraordinanos 3599 - (137} 3462
Plusvallas theitas asignadas a aclivos en el proceso de comsolidieion 2183 - (35} 2148
Eliminacidn cn el proceso de consolidacion de prowisiones deducibles 1538 - - 1,538
Yaloractdn de instrumentes financieros derivados T RITR - |45

Wentas con cohro aplarzado BT - (7RT) -
CHros conceplos 1.351 2.171 ra) . 3.522
20053 KAL) [2.13%) 22005

{@) Una parie de astos aumantas correspande a saldos traspasados desde otras cuentas de pasivo.

Los importes mas significativos que forman parte del saldo del epigrafe "Pasivos por impuestos diferidos” al 30
de junio de 2008 corresponden, basicamente, a los siguientes conceplos:

¢ Al impuesto diferido derivado de |a valoracion a "valor razonable”™ de determinadas inversiones inmobiliarias
del Grupo en la fecha de transician a las *NIIF-LIE",

+ Al efecto imposilivo de la diferancia existente entre el momento en que se registré el ingreso econdmico por
determinadas operaciones de venta de inmovilizado material efectuadas en los ejercicios 1997 a 2001 y el
momenta en el que se computa el ingreso fiscal derivado de |as plusvalias contables registradas, ya que el
Grupo se acogio al regimen de diferimiento por reinversidn de beneficios extraordinarios previsto en la Ley
431985, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades. El Grupo sigue &l criterio de imputar los
beneficios extraordinarios obtenidos en las citadas ventas de inmovilizado malerial a las bases imponibles
del Impuesto sobre Sociedades, en funcion de la amorizacion de |los elementos en los que se ha
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materializado la reinversién y, por la parte no amortizable de los bienes, por séplimas partes, a partir de |a
finalizacion del plazo de reinversion. Las rentas positivas pendientes de incorporar al 30 de junio de 2008
por las plusvalias generadas hasla el ejercicio 2001, se integraran en los periodos impositives hasta 2047,
inclusive, en funcidn de la amortizacian de los elementos en gque se ha materializado la reinversion.

Los compromisos de reinversian relalivos a las rentas diferidas generadas en las operaciones de venta de
inmovilizado malerial efectuadas en los ejercicios 1897 a 2001, ambos inclusive, se materializaron, en su
totalidad, con anterioridad al 31 de diciembre de 2004,

+ Al impuesto diferido derivado de la asignacidn en el procezo de consclidacian de plusvalias a inmuebles,
como consecusncia de la asignacion de fondos de comercio surgidos en la adguisicion de diversas
sociedades participadas.

Deducciones

La legislacion en vigor relativa al Impuesto sobre Sociedades establece diversos incentivos fiscales. Las
deducciones generadas en un gjercicio, en exceso de los limites legales aplicables, pueden ser aplicadas a la
minoracion de las cuotas del Impuesto sobre Sociedades de los sjercicios siguientes, dentro de los limites y
plazos marcados par la narmativa fiscal al respecto. El Grupo se ha acogido a |los beneficios fiscales previstos
en la citada legislacidn, habiendo deducido en el cdleulo de la cuola liquida estimada del Impuesto sobre
Sociedades del perlodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008 la canlidad de 30 miles de euros. Al 30
de junio de 2008, y una vez considerada la aplicacion indicada anteriormente, el Grupo no tenia deducciones
pendientas de aplicar.

Ejercicios abiertos a inspeccidn fizcal

Durante los ejercicios 2005 y 2008, la Agencia Tribularia inicid actuaciones inspectoras en determinadas
sociedades del Grupo respecto a los impuestos y periodos que se indican a continuacién:

Impugsto Sociedad Ejerciclo
linpuesto sobre Sociedudes Pargquesol [nmoebiliaria y Mrovectos, S.L. fabsorbide por Parguesal | 2000 3 2002
fnmnabiliaria v Provectos, 5.4
Cuadalmina Inversiones, 5.1, 2000 v 2002
Parzara, 5.1 2000 v 2002
Gireen [nimebles, 5.1, 2001 y 2002
Impuesta sebre el Valor Afudido Parquesol Inmaobiliaria ¥ Proyectos, S.L. fiehsorbida por Parguesal 2008
Inmobiliaria y Provectos, 8.1
Crundalmina Inversiones, 5. 1. 2002
Parzara, S.1. 2002
Cieeen Inmuebles, 5.1, 2002
Relencian £ ngreso o cuenta de Parquesol Inmobiliatia y Proyectos, S.L. fabrarbida par FPavgiesal 002
rendimientos del trabaju f Prolissional Inmalificeta ¥ Provectos, 5.4,
Cinggdalming Inversiones, 5.1 2012
Pareara, 5.1, A2
Cireen Inrmuebles, 5.1 2042

Estas actuaciones inspectoras todavia se encuentran en curso a la fecha de elaboracién de los presentes
estados financieros semestrales consolidados, estando previslo que se firmen las correspondientes actas a partir
del mes de septiembre de 2008,

Al 30 de junio de 2008, |as sociedades consdlidadas tienen abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales los
cuatre (timos ejercicios para los principales impuestes a los que estan sujetas y, adicionalmente, aguellas
sociedades que no estdn siendo cbjeto de inspeccién y que se conslituyeron con anterioridad a 2003 tisnen
abierto a inspeccion el Impuesto sobre Sociedades comespondiente al gjercicio 2003, En este sentido, con fecha
17 de julio de 2008 se ha recibido de la Agencia Tributaria comunicacion de inicio de acluaciones inspectoras en
Farquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.L. (sociedad que fue absorhida por fa Sociedad Dominante), en relacion
con el Impuesto sobre Sociedades correspondiente a los gjercicios 2003 y 2004 y en relacion con el Impuesto
sobre el Valor Afadide y otros impuestos relativos al ejercicio 2004.



La Direccion ¥ los Adminislradores de la Sociedad Dominante estiman que en ningtn caso se derivaran pasivos
adicionales significalivos como consecuencia de la inspeccidn en curso en |a actualidad, ni como resultado de las
comprobaciones, en su caso, pudieran llevar a cabo las autoridades fiscales en relacion con los restantes
gjercicios abiertos a inspeccion.

18. Ingresos y gastos

Ingresos ordinarios

La distrbucion, por actividades y por mercados geograficos, de los ingresos aordinarios del Grupo
correspondientes a los primeros seis meses de 2008 y 2007, es |a siguiente:

Miles des Furos
Actividades 2008 2007
Werl de promocicnes 45208 44.TIT
Venta de solares - 9652
Ingresas por arcendamientos de inmuehles L] 809
Ingresos por arrendamicntos de hoteles 3423 3,254
Total ingresos ordinarios 56,872 04,437

Miles de Euros
Mercados Creogrificos 2008 2007
Espaia-
Loma Noite 077 34578
Lona Centro £371 A H2Y
Sana Sur 140,348 1al?
Coataluin G 1838 G088
Levanle 11.147 4687
5131 LRI R
Portugal 651 918
Francia ] 5
Polomiz - 3500
Total ingresos ordinarios 56872 04,437

Coste de las ventas de existencias

La composicién de los saldos de este eplgrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias

primeros seis meses de 2008 y 2007 adjuntas, es la siguiente;

cansolidadas de los

Miles de Euros
Caricepin EALIL 2007
Coste de las ventas de promcciones inmsehilinras A58 20038
Coste de [as ventas de zolarcs v otros conceplos - 1636
30,058 3674

A efectos de informacion de gestion, el Grupo considera como coste de vantas de las existencias las comisiones
de venta y el Impuesto sobre Aclividades Econdmicas {|AE) correspondientes a las promociones inmobiliarias
vendidas en el periodo, conceptos que contablemente se presentan en el epigrafe *Otros gastos” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

Gastos de personal

La composicion de los saldos de este eplgrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de los

primeros seis meses de 2008 y 2007 adjuntas, es la siguiente;
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Miles de Furos
Conceplo 2008 20017

Sueldos v salarios 2.501 2.145

mclemmiraciones por despido il 13

Sucldos, salarios ¥ asimilados | 2.532 2157

Seguridad Social a carge del Ciupo 151 37
Ditros gasios sociales 7 3|

Cargas soeiales 3ol 320

2.5%2 2477

Nimere medio de empleados

El nimero medio de personas empleadas por el Grupo en el curso de los primeros seis meses de 2008 y 2007,
desglosado por categorias profesionales, se indica a continuacian:

Mimera Medio de
Cmpleados

Cateporla Profesional 2018 2007
I rectivas & ]
Comerciales % 4
Adminstrativos 45 46
Técnicos 14 12
tras 4 3
T7 T3

Mimere de Empleados

(idnern 208 2007

TTomhres 42 41
Mujeres 35 32
77 73

Otros gastos

La composicion de los saldos de esle epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias consclidadas de |os seis
primeros meses de 2008 y 2007 adjuntas, es |a siguiente:

Miles de Furos
Congeplo MIGE 2007

Cigstos por amendamicntos operativos 1.113 1.423
Repuraciones ¥ conservagian 235 1494
Servicios de profesionales independicntes 202 LLIA]
Primas de sepurns 43 55
Moblicidad ¥ propoganda 1.156 1.15%
Suministros ¥ comunicaciones 278 246
Triburos 843 L1175
Oiros pastos 778 623

G448 5780

Resultados financieros

El desglose de los saldos de los epigrafes “Ingresos financieros”, "Resultado por variaciones de valor de
inslrumentos financieros a valor razenable (neto)’ y “Gastos financieros” de las cuentas de pérdidas y ganancias
consolidadas de los seis primeros meses de 2008 y 2007 adjuntas, es el siguiente
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Milcs de Curcs '
Concepto 20HIH 2007

Ingresns financicros-
Oiroz ingresos fnancieros 3 | 7

Resulisde por variaciones de valor de instrumentos

financierss a valor razonahle (ganancias) (Nota 15) 1.665 5.271
Coastos Nimaneicros-
Por deudas con entidades de crédito, neto (Nota 4-¢) {12.450) {2.143)
De arrendamicitos finacieros - [986)
Total gastos financieros (12450} (1 131)
Hesultados Mnancleros negativis (10,496} (4.633)
19. Operaciones del o con partes vinculadas

Operaciones con negocios conjurnios

Las operaciones realizadas por la Sociedad Dominante y sus scciedades dependientes con negocios conjuntos
s& han eliminade en el proceso de consalidacién, en |a parte proporcional correspondiente al Grupo. Durante los
primeros seis meses de 2008 no se han realizado operaciones significativas con negocios conjuntos, en tanto
que durante los primeros seis meses de 2007 si se efectuaron operaciones significativas con negocios conjuntos.
En este senlido, la parte de las operaciones efectuadas durante los seis primearos mases de 2007 con negocios
conjuntos que no fue eliminada en el proceso de consolidacion y que comespondia a ventas de solares
efecluadas a LHOTSE Desarrollos Inmaobiliarios, S.L. ascendio a un importe de 36.152 miles de euros (gue
corresponden al 50% del procio tolal de venia, en tanfo gque fas plusvalias correspondientes a este 50%
propiedad del Grupo ascendian a 28.393 miles de euros).

Operaciones con empresas asociadas

Durante los seis primeros meses de 2008 y 2007 el Grupo no ha realizado operaciones significalivas con sus
gmpresas asociadas.

Operaciones realizadas con accionistas financieros de la Sociedad Dominante

Las operaciones realizadas por el Grupo con accionistas financieros de la Sociedad Dominante durante los seis
primeros meses de 2008 y 2007 han sido las siguientes:

Males de Euros
Caja de Aharros Municipal de
Burgos (a) Cuja Castilla-1.n Mancha
Concepta 2008 2007 _2nng 2047
Garantias y avales prestados ol Gropoal 30 de junio 15,341 10419 - 8946
Préstamos y créditos concedidos al Gropo fraldos dispiesios af 30 o juniof 54.712 s k81 58070
Instrumentos financieros derivados [ nvape coneeanadiog af 30 de o) 4000 T 101000 10,000
Comisiones ¢ intereses pagados 3.6R6 956 752 G923

(@) Esta enfidad es, asimismao, miembro del Consejo de Administracian de la Sociedad Dominante.
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Operaciones con Adrministradores de fa Sociedad Dominante

Miles de Burns
Concepto 2008 2007
Retribuciones como Consejerss 227 ']
Sueldos v salarios 225 w2
Sorvicios prestados (Crrvpo Empresoariod Sun José, 8.4.) 429 -
Certificaciones de obra (Comstructiors San José. 8.4 7484 - |.830
Rie7 | 1940

Operaciones con empresas vincufadas

Durante los seis primeros meses de 2008 la empresa vinculada Grupo Empresarial San José, 5.4, ha facturado
al Grupo un importe de 429 miles de euros, en concepto de servicios de administracion y direccion prestados
{durante fos seis prirmeros meses de 2007 no se facluro importe alguno por este concepto). Por otra parte,
durante los seis primeros meses de 2008 y 2007 determinadas empresas del Grupo San José han facturado al
Grupa los siguientes importes, en concepto de cerificaciones de obra;

Miles de Euris
20408 2007
Clomslructors San José, 5, A TARG 1839
Clarluja I, §.a.10 1154 -
Alcava Medilerranea a9l -
B.645 1.839

Las condiciones de las transacciones con las empresas vinculadas son equivalentes a las que se dan en
ransacciones efectuadas en condiciones de mercadao.

Informacidn relativa a los Administradores y al Personal Clave de la Sociedad

Dominante

Retribuciones y otras prestaciones a los Administradores

El desglose de las retribuciones tolales devengadas por los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad Dominante durante los seis primeros meses de 2008 y 2007, por cualquier causa o concepto, se indica
a continuacidn:

Pliles e Furos

LCongepto 2008 2007
Hetribuciones-
ety v retrihucion por bas lshores propias de administracion del Grupa 227 o
Sueldos y salarios 225 92

(Mros concephos (Nota 19)-
Prestaciom des servicios-
Servivios de admimstracion ¥ direcctin prestados por Gropo Empresarial

San Jose, 5.A. 424 -
Certificaciones de obra emitidas por Constructora San José, 5.A. TARG (EL
Comisiones ¢ interescs devengados por la financiacion prestada por Cajo de

Ahommes Municipal de Burgos 3086 056

Par otra parte, al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 el Grupo no tenia concedido anlicipo o credito
alguno a los Administradores de la Sociedad Dominante ni, asimismo, habia contraido obligacién alguna en
materia de pensiones o seguros de vida a favor de los mismos. Mo obstante, el Grupo tenia cuentas corrientes
abiertas en una entidad financiera que ostenta el carge de Administrador de la Sociedad Dominante, cuyos
saldos al 30 de junio de 2008 y al 31 de diciembre de 2007 eran poco significalivos.
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21,

Retribuciones y otras prestacionas al Personal Clave

Las remuneraciones devengadas por el Personal Clave de la Sociedad Cominante {aguefios miembros del
Comité de Direccidn que no son Adninistradores de fa misma) durante los seis primeros meses de 2008 han
ascendido a un importe de 403 miles de euros {312 miles de euros en los primeros sois meses de 2007),

El Grupo no tigne contraidas obligaciones en materia de pensiones, ni ha concedido anticipos, créditos ni
garantias a favor de los miembros del Personal Clave de la Sociedad Dominante.

Politica v gestién de riesgos

Factores de riesgo financieros

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (riesgo en el valor
razanable y resgo de precios), riesgo de erédito, riesgo de liguidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de
efecliva.

El programa de gestion del riesgo global del Grupo se centra en la incertidumbre de los mercados flinancieras,
lratando de minimizar los efectos potenciales adversos sobre |la rentabilidad financiera del Grupo, El Grupo
emplea instrumentos financieros derivados para cubrir ciertos riesgos.

La gestion del riesgo esla controlada por el Departamento Financiero del Grupo con arreglo a politicas
aprobadas por €l Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante, Este Departtamento identifica, evalua,
supervisa y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracion con las unidades operalivas del Grupo. El
Consejo de Administracién de la Sociedad Dominante praporciona politicas para la gestion del riesgo global, asi
como para materias concretas tales como riesgo de tipo de cambio, riesgo de tipo de interés, riesgo de liquidez,
empleo de derivados y no derivados e inversion del excedente de liquidez.

i} Riesgo de marcado

El Grupo esta expuesto al riesgo de variacion del valor de mercado de las inversiones mantenidas por el
Grupo.

fi) Riesgo de credito

Salvo por lo indicado en la Mota 11, el Grupo no tiene concenlraciones significalivas de riesgo de crédito. El
Grupo liene politicas para asegurar que las ventas se efectian a clientes con un historial de crédito
adecuadn. Adicionalmente, las ventas de promociones se cobran en el momento de escriturar las mismas.
Las operacionegs con instrumentos financieros derivados y las operaciones al contado solamente se
formalizan con instituciones financieras de alta calificacion credilicia. El Grupo dispone de polllicas para
limitar el importe del riesgo con cualguier instilucion financiera.

iii} Riesgo de liguidez

El Grupo lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liguidez, fundada en el mantenimiento de suficiente
efectivo y valores negociahles, la disponibilidad de financiacion mediante un importe suficiente de facilidades
de crédito comprometidas y capacidad suficiente para liquidar posiciones de mercado. El Grupo determina
sus necesidades de tesoreria, a través del presupuesto de tesoreria, con un horizonte tempaoral de 12 meses.
Dado el caracter dinamico de los negocios subyacentes, el Departamento Financiero del Grupo tiene comao
objetive mantener |a flexibilidad en la financiacion, mediante |a disponibilidad de lineas de crédito contratadas.

La situacidn del mercado inmobiliario residencial se ha venido deteriorando paulatinamente desde mediados
de 2007. El relraimiento de la demanda de viviendas, especialmente en segunda residencia, unido al exceso
de oferta y, en especial, a la crisis financiara internacional, que ha ccasionado un endurecimiento de las
condiciones de financiacidn y unas mayores reslricciones de acceso a la misma, han provocado prablemas
financierss a una gran parte de las empresas del sector inmobiliaric, que previsiblemente continuaran durante
el segundo semestre de 2008 y el afio 2009. El Grupo Parguesol entiende que su relaliva menor exposicién
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al producto de segunda residencia, la calidad y valor razonable de sus inversiones inmobiliarias (véase Nota
8) ¥ su adecuado ratio de endeudamiento sobre el valor de mercado de sus activos (33% del GAV ajustada)
permitiran financiar adecuadamente sus operaciones en el resto del aio 2008 y en el afo 2009,

Las principales magniludes del presupuesto de tesoreria consclidado para los proximos seis meses
elaborado sobre la base de negocio recurrente del Grupg, son las siguientes:

£l

Miles de
Faro
Cohrues por ventas de promoziones 41206
Cobros por rentas a0
Cobros por ventas de selares (o) 3.5490
Cobros por ventas do inversiones smnobiliarias 3506
Moy cihros 43259
Total cobros 1UL.5T0
l"aj_!DG por compras de solares v cisles de promaociones “{51_]46]
'agos por costes de inversiones inmohilianas en desarmollo [2.56d4)
Papos de gastos por naturaleza [9.492)
Pagos dde infereses (13370
Oilries pawgos (hR.240)
Amontizacian del principal de los préstamos (34.511)
Amortizacion de peéstamos ¥ credilos de cirenlante {126.000)
Total pagos (3T5.4M0)
Total cobros menos pagos {223.510)

ta) Este importe comesponde, anicamente, a los cobros previstos de ventas de solares registradas
an ejercicios anterioras, va que este presupuesto de tesorerfa sa ha elaborade sin considerar
las posibles ventas de suslo que puedan efectuarse en el segundo semestra de 2008,

Para hacer frente a estas necesidades de financiacidn, el Grupo tiene previsto disponer de préstamos
pramelores (una parte significativa de fos cuales se enconlraba ya formalizada al 30 de junio de 2008) por un
importe de 41.569 miles de euros, formalizar en los meses de agosto y septiembre de 2008 préstamos
hipotacarios sobre inversiones inmobiliarias por importe de 27 250 miles de euros y renovar a su vencimiento
la practica lotalidad de las pdlizas de crédito gue tiene concedidas y que vencen en el segundo semesire de
2008, por un limite conjunto de 111.600 miles de euros (véase Nota 14).

La revisidn del presupuesto de tesoreria para los proximos meses y los andlisis de sensibilidad realizados por
el Grupo al 30 de junio de 2008 permiten razonablemente concluir gque el Grupo Parguesol sera capaz de

financiar sus operaciones, aun en el caso de que las condiciones de los mercados inmabiliatio y de
financiacidn continden endureciéndose.

iv} Riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo y def valor razonable

Comeo el Grupo no posee activos remunerados importantes, los ingresos y los Mujos de efecliva de las
aclividades de explotacion del Grupo son, en su mayor parte, independientes respecto de las variaciones en
los tipos de interés de mercado.

El riesgo de fipo de interés del Grupo surge de los recursos ajenos a largo plazo. Los recursos ajenos
emilidos a lipos variables exponen al Grupo a riesgo de lipo de interés de los flujos de efective, Los
préstamos a tipe de interés fijo exponen al Grupo a riesgos de lipo de interés de valor razonable. La politica
del Grupo consiste en mantener sus recursos ajenos en instrumentos que en su conjunto resulten en un tipo
de interés fijo, a excepcidn de los préstamos promotares.

El Grupo gesfiona, principalmente, el riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo, mediante permutas de
tipo de interés variable a fijo. Estas permutas de tipo de interés permiten convertir los recursos ajenos con
tipos de interés variable en interés fijo. Generalmente, el Grupo obfiene recursos ajenos a largo plazo con
interés variable y los permuta en interés fijo, que son, generalments, mas bajos que los disponibles si el
Grupo hubiese obtenido los recursos ajencs directamentes a tipos de interés fijos. Bajo las permutas de lipo
de interés, el Grupo se compromete con otras partes a intercambiar, con cierta periodicidad (generafmente,
frimestral), la diferencia entre los intereses filjos y los intereses varables calculada en funcidn de los
principales nocionales contratados. Al 30 de junio de 2008, el 62%, aproximadamente, de los recursos
ajenos ara a tipo de interes fijo (considerando fos instrumentos financieros denvados contratados).

49



Teniendo en cuenta las condiciones contractuales de las financiaciones existentes al 30 de junio de 2008 y |a
cartera de instrumentos derivados de cobertura existente a la misma fecha, una subida de la curva de tipos
de interés del 1% tendria un impacto negativo de 2,7 millones de euros, aproximadamente, en &l resultado del
periodo de doce meses comprendido entre &l 1 de julio de 2008 y el 30 de junic de 2009, sin considerar
ningln impacto en la valaracion de mercado de los aclivos.

El Grupo considera que no existen diferencias significativas entre el valor contable y el valor razonable de
activas y pasivos financieros.

22, Otra informacidn

Garantias comprometidas con terceros y otros pasivos contingentes

Al 30 de junio de 2008, el Grupo tenia preslados ante terceros avales y seguros de caucion, concedidos por
diversas entidades financieras, por unos importes totales aproximados de 49.628 miles de euros {que, en su
mayor pare, correspondan a avales para garantizar el cumplimiento de obfigaciones do pago por la compra de
sofares y de gjecucian de obras) y 19.212 miles de euros {que, en su mayar parte, comesponden a los anlicipos
recibidos de compradores de inmuebles y ofros actos y conceptos refacionados con la actividad inmobiliaria),
respectivameante.

l.a Direccion y los Administradores de la Sociedad Dominante estiman que los pasivos no previstos al 30 de junio
de 2008, si los hubiera, que pudieran originarse por los avales y garantias prestados no serian significalivos.

Honorarios de los auditores

Los honorarios relativos a los servicios de revision limitada de |os estados financieros consclidados del Grupo
Parquesol correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2008 han ascendido a 40 miles
de euros, Adicionalmente, durante dicho perioda los auditores de cuentas han facturado al Grupo un importe de
11 miles de euros, por la prestacion de servicios adicionales al propio de la cilada revizién limitada,

Actividades en materia de medioambiente

Dada la aclividad a la que se dedica, &l Grupo no tiene responsabilidades, gastos, activas, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, |a
situacién financiera y los resultados del mismo, Por este motivo, no se incluyen desgloses en las presentes
Motas explicativas de los estados financieros semestrales consolidados respecto a informacidn de cuestiones
ambiantales.

Sin embargo, como parte de la politica establecida por el Grupo de sensibilidad hacia el medicambientas, y
adicionalmente a lo que lleva realizando desde hace liempo en esta materia fespecial refuerzo de alsfamientos,
campinterias con rotura de puente témico, inodoros con descarga parfida, sistemas eficientes de cenlralizacion
de calderas, griferias corn filtro de ahorro de agua, efc), el Grupo ha desarollado una metodologia de
sostenibilidad y eficiencia energélica para aplicar a sus promociones,

23. Hechos posteriores

Tal y comao se indica en la Mota 12, en los primeros dias de julio de 2008 Grupo Empresarial San José, S.A. ha
adguirido la participacién del 12,00% que poseia Labare Grupo Inmobiliario, S.A. en el capital social de |a
Sociedad Dominante. En concreto, Grupo Empresarial San José, S.A. ha comprado a Labaro Grupo Inmobiliario,
5.A. un total de 4.766.915 acciones de Parquesal Inmaobiliaria y Proyectos, S.A., a razdn de 22,50 suros por
accion.

Mo se han producide otros hechos posteriores de relevancia desde el 30 de junio de 2008 y hasta la fecha de
elaboracion de estos estados financieros semestrales consolidados.
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