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Carta del Presidente

Carta del Presidente

Estimado accionista:

El afho que acabamos de terminar ha supuesto la consolidacién del nuevo Grupo
Montebalito y la confirmacion, muy satisfactoriamente recibida por el mercado,

del nuevo proyecto empresarial iniciado estos Ultimos dos afios.

El nuevo dimensionamiento alcanzado a lo largo del afio 2006 nos hace ser muy
optimistas respecto a las nuevas oportunidades de inversién y las posibilidades
de crecimiento de las diferentes lineas de negocio dentro de la nueva estrategia
puesta en marcha por el Grupo. Este desarrollo organico vendra apoyado por
sucesivas ampliaciones de capital que nos permitirdn disponer de los fondos
necesarios para aprovechar las oportunidades de inversion en el mercado
espanol e internacional. Ello nos debe posibilitar seguir incrementando nuestra
capitalizacién dando entrada en nuestro capital a nuevos accionistas que estén

interesados en compartir el crecimiento de Montebalito.

La accion
. Como uno de los hechos méas destacados a lo largo del afio 2006 fue el paso de
Montebalito en > o . -
nuestra accion a su negociacién por el sistema de fixing, que nos permitié dar
2006

a conocer el proyecto del Grupo y despertar el interés en el mercado por las

dos nuevas lineas de negocio: la actividad inmobiliaria en el mercado europeo

y la decidida apuesta por las energias renovables. El objetivo fundamental de

esta decision iba encaminado a aumentar la liquidez de la accion de forma que
facilitase la incorporacion de nuevos accionistas y que permitiera a nuestra

base accionarial disponer de mayor liquidez a su inversién. De acuerdo con la
informacién en cuanto a volimenes de contratacion, tanto en lo que se refiere a
numero de titulos negociados como a volumen de efectivo, que se recoge en esta
Memoria, los objetivos inicialmente marcados han sido ampliamente superados y

podemos decir que el éxito de esta iniciativa ha sido rotundo vy total.

Los volimenes de negociacion alcanzados a raiz de la incorporacién al sistema de
fixing permitieron que la accidn pasase, en un tiempo record, a la negociacién en
abierto lo que ha permitido que el afno 2006 haya sido el primero en la historia de

la Sociedad en la que se han negociado sus titulos en todas las sesiones del afo.

Pero no solo el ano ha sido importante por el brillante comportamiento de la

accion donde se ha mas que duplicado su valor, sino que ha sido un ejercicio
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Promocion
inmobiliaria

Patrimonio en
renta

Energias
renovables

trascendental en lo que se refiere a la definicion y concrecion del plan de negocio
de la compafnia en el que se han sentado las bases para el desarrollo de las

nuevas actividades anunciadas en 2005.

A lo largo del afo se han consolidado todas las lineas de negocio tanto en lo
que se refiere a la promocion, donde se han iniciado nuevos proyectos en los
mercados en los que estamos ya presentes, Canarias y Biarritz, asi como la
seleccion de tres nuevos mercados en los que vamos a entrar a lo largo de este

ejercicio 2007: Bulgaria, Croacia y Rumania.

El innegable crecimiento del mercado inmobiliario espafnol de los Ultimos afnos
ha venido fuertemente ligado a nuestra incorporacion a la Unién Europea,

a la que ahora se incorporan los tres mercados en los que queremos tener
presencia, siendo conscientes del potencial que a corto y medio plazo ofrecen
estos mercados emergentes donde existe una enorme carencia de productos
inmobiliarios de calidad adaptados a las condiciones del mercado local. La
apuesta por estos tres mercados es firme y decidida y con vocacion de tener una
presencia en los mismos a medio plazo de forma que podamos maximizar las

oportunidades de inversion que detectemos en cada uno de ellos.

Por lo que se refiere a la actividad patrimonial, mantenemos nuestro criterio de
posicionarnos en mercados en fase expansiva tal y como hemos hecho con
nuestra cartera de activos en Paris, donde la evolucién del propio mercado y la
intensa actividad inversora ha permitido reducir los yields hasta niveles minimos
con lo que ha permitido revalorizar nuestras inversiones. La anticipacion de esta
tendencia nos ha permitido posicionarnos en ese mercado y, con ese mismo
objetivo, entendemos que el mercado aleman ofrece en este momento una
excelente oportunidad de inversién y se convierte en una de nuestras prioridades

en la estrategia de inversion patrimonial a lo largo de este ejercicio 2007.

El Grupo Montebalito ha mantenido su proyecto de desarrollo y configuracién
como el primer grupo cotizado espanol con una clara vocacién dentro del sector
de las energias renovables. Si en el ano 2005 el mercado nos identificé como un
promotor de parques fotovoltaicos el afno 2006 ha supuesto el lanzamiento de
Montebalito Energias Renovables, como la plataforma sobre la que estructurar

nuestra estrategia de crecimiento dentro del sector de las renovables.

El afo recién concluido no solo nos ha permitido iniciar los cuatro parques
fotovoltaicos que estamos desarrollando a través de nuestra filial Meridional
Solar, sino que nos ha servido para fundamentar las cuatro areas dentro del

campo de las energias renovables: fotovoltaica, donde nuestra estrategia es
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aumentar nuestra cuota de mercado, edlica donde prioritariamente queremos

posicionarnos en otros mercados, cogeneracion y biocombustibles.

Las posibilidades de futuro de la energia fotovoltaica estamos convencidos va

a ir mucho mas alla, del importante desarrollo alcanzado por la energia edlica
en Espafa, y nuestra apuesta estratégica contempla concentrar un importante
esfuerzo inversor en este campo hasta alcanzar una potencia total instalada de
24 MW en 2008. A futuro, y ante el interés mostrado por la comunidad inversora
en nuestro proyecto, no descartamos que la division fotovoltaica adquiera la

dimensién necesaria, para en un futuro quizas segregar esta unidad de negocio.

Plan de El importante plan de inversiones que nuestro Plan de Negocio contempla, ha
inversiones Yy hecho necesario completar la primera ampliacién de capital dirigida al mercado
ampliacién de en la proporcion de una accidon nueva por cada dos antiguas con lo que el capital
capital social ha quedado establecido en un total de quince millones de acciones. El

éxito de esta emision, nos refuerza en la conviccion de que el proyecto del Grupo
Montebalito es atractivo y ha encontrado un importante respaldo entre nuestros

accionistas y el mercado en general.

Crecimiento, El Grupo Montebalito ha marcado unos objetivos de crecimiento y rentabilidad
rentabilidad y importantes que van ha hacer posible un crecimiento sostenido del balance
retribucidén al y de la cuenta de resultados del Grupo con el fin de posicionar en el plazo de
accionista unos anos a la sociedad dentro del grupo de sociedades de capitalizacion media

entre las cotizadas inmobiliarias. Estos objetivos de crecimiento habran de ser
compatibles con un incremento anual tanto del beneficio por accioén, que este
ano se ha cerrado con 1,51 €, como con una politica de dividendo creciente,
habiendo alcanzado este ano la distribucion de 0,40 euros por accion, duplicando

la cantidad distribuida el ano anterior.

Un afo mas no queremos dejar de agradecerles, todos los miembros del Consejo
de Administracion, el continuo apoyo y la confianza demostrada en nuestra
gestién, encaminada a posicionar a Montebalito en el lugar que se merece dentro
del mercado bursatil espanol. Asimismo queremos volver a resaltar la labor
desarrollada por nuestro personal sin cuya capacidad, dedicacién y entrega no
hubiera sido posible alcanzar los importantes logros alcanzados hasta la fecha y,
especialmente, no nos podria permitir aspirar a lograr los importantes objetivos

de futuro marcados a medio y largo plazo.

Atentamente

Presidente
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Perfil del grupo y Magnitudes Relevantes

1.1. Perfil del Grupo

El ejercicio 2006 ha sido un ano excelente para el grupo Montebalito, tanto por el
crecimiento de los resultados, como por la consolidacion de todas las areas de

negocio y la gran acogida que el plan empresarial definido por el grupo ha tenido
en el mercado, lo que ha permitido que el valor duplicara su cotizacién durante el

ejercicio.

Resultados

El grupo ha duplicado su cifra de negocio respecto al ano 2005, obteniendo unos

15.645.045 €

Beneficio Neto ingresos de 35,1 millones de Euros, un EBITDA de 17,4 millones de Euros y un

beneficio neto de 15,6 millones de Euros.

Comparativa resultados 2005-2006

40,0

= 2005

35,0
= 2006

30,0

25,0

20,0

17,4

Millones de Euros

15,0

10,0

5,0

0,0

Cifra de Negocio EBITDA Beneficio Neto

Areas de Negocio

* Promocién Inmobiliaria y Gestién de suelo. En la actualidad el grupo centra

12.000.000 €
Target de
inversion en
proyectos de

su actividad en la promocion residencial de primera vivienda en el mercado
canario, residencias de alta gama en el sur de Francia y ha identificado
oportunidades de inversion en Rumania, Bulgaria y Croacia, nuevos mercados
promocion con gran potencial en los que el grupo ha establecido un importante plan de
inversiones para los préximos afos. En lo que se refiere a la gestién del suelo,
el grupo opera en Espana y Este de Europa en proyectos de hasta 12 millones
de Euros de inversion y con un periodo de maduracion de 3 a 7 anos.

* Patrimonio en Renta. La actividad patrimonial del grupo se centra en edificios

de oficinas, comerciales o mixtos de mercados urbanos de Europa Occidental.

En la actualidad el Grupo cuenta con tres edificios “prime” en Paris y durante el
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ano 2007 prevé entrar en otros mercados europeos donde su ciclo inmobiliario
permite anticipar un potencial de rentabilidad elevada, como es el caso del
mercado aleman. Por otra parte, dentro de su politica de rotacion recurrente
de activos y por haber dejado de ser un activo estratégico para el grupo,
durante el ejercicio, el grupo ha vendido el 50% del complejo de apartamentos

turisticos que explota en Canarias.

15’9 MW * Energias Renovables. El objetivo estratégico del grupo en esta nueva area de
Capacidad de los negocio es hacerla crecer de forma auténoma e independiente del negocio
parques inmobiliario sin descartar llegar a posicionarla como un grupo cotizado

fotovoltaicos en independiente. Actualmente el grupo esta construyendo 15’9 MW de parques

., fotovoltaicos en Espana y en los proximos afnos pretende invertir en otras
construccion panay P P

energias y mercados tales como edlica (EE.UU. y Canada), cogeneracion y

biocombustibles.

Plan de Inversiones 2007-2009 Desglose por area de

610.000.000 € A efectos de desarrollar el plan de negocio y al- actividad
.7 . . . , !El'm = Prosmod

Inversion canzar sus objetivos, el grupo Montebalito prevé Renavables; mﬁ:"
prevista entre invertir 610 millones de euros durante el trienio
2007 y 2009 2007-2009 en las tres areas de negocio en las

que esta presente.

= Palrimonic;
140

Millones de euros

Plan de inversiones. Desglose por area de actividad y afo
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= 40—
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0
Promocién y Patrimonio Energias
Gestion de Suelo Renovables

Capitalizacion Bursatil

183.000.000 € El grupo ha cerrado el ejercicio 2006 con una capitalizacion bursatil de 183,3
Capitalizacion millones de euros. El afio se ha cerrado con un incremento de la cotizacién del
bursatil a 103,3% anual, frente a una revalorizacién del IBEX del 31,25%, lo que supone
31/12/2006 maés que triplicar la revalorizacién de los grandes valores de la bolsa espaiiola, en

un buen ano bursatil.
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1.2. Magnitudes Economico
Financieras

Resultados (1)

Euros 2006 2005 Variacion (%)
Cifra de Negocio 35.053.030 17.391.265 101,56%
EBITDA (2) Promocion Inmobiliaria 273.597 2.456.718 -88,86%
EBITDA Patrimonio en Renta 7.297.949 72.455 9.972,39%
EBITDA Energias Renovables -123.104 -182 67.539,56%
EBIDTDA Gestion de tesoreria/Otros 15.195.057 5.047.730 201,03%
EBITDA Total 22.643.499 7.5676.721 198,86%
Beneficio Neto (1) 15.645.045 532.866 2.836,02%
Cash-Flow (3) 17.143.234 5.526.141 210,22%
EBITDA Total 22.643.499 7.5676.721 198,86%
Balance

2006 2005 Variacion (%)
Activo Total Neto 68.074.616 57.075.506 19,27%
Total Fondos Propios atribuidos a la soc. dominante 63.732.079 52.905.173 20,46%
Valoraciéon de Activos a 31/12/2006 159.877.049 126.321.787 26,56%
Valor Liquidativo de los Activos (NNAV)/accion 8,92 5,40 65,14%
Endeudamiento Financiero Neto 71.395.362 48.608.538 46,88%
Endeudamiento Total 87.428.842 68.093.626 28,40%
Deuda Financiera/Valor de Activos 44,66% 38,48% 16,05%

Datos bursatiles

2006 2005 Variacion (%)

Numero de Acciones a 31/12/2006 10.000.000 10.000.000 0,00%
Cotizacion a 31/12/2006 (Euros) 18,30 9,00 103,33%
Capitalizacion bursatil 183.000.000 54.000.000 238,89%
PER (4)(5) 11,70 101,34 -88,46%
Ratios por accién (euros)

Cash-Flow por accion 1,71 0,55 210,22%
Beneficio por accion 1,56 0,09 1661,61%
Dividendo devengado/Accién (6) (euros) 0,20 0,13 -100,00%
NAV/accion (antes de impuestos) 9,93 5,45 82,25%
NNAV/accion (después de impuestos) 8,92 5,40 65,26%
Ratios en %

EBITDA/EVM (7) 12,69% 7,45% 70,36%
Rentabilidad por dividendo (8) 2,04% 1,69% 20,76%

1. Resultados elaborados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
2. EBITDA = Beneficio antes de intereses, impuestos, provisiones y amortizaciones.

3. Cash flow = Beneficio después de impuestos mas provisiones y amortizaciones.

4. PER = Capitalizacién a 31 de diciembre DE 2006 / Beneficio neto.

5. Considerando la cotizacién bursatil a 31 de diciembre.

6. Dividendo devengado 2005 segtin propuesta a la Junta General de Accionistas de mayo de 2006.
7. EVM (valor de la empresa medio) = Capitalizacion burséatil media + Deuda financiera media.

8. Dividendos pagados en el ejercicio / Capitalizacién media del ejercicio.

16 _@: Grupo Montebalito-Memoria 2006
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1.3. Magnitudes Operativas

Negocio de promocion inmobiliaria

Euros 2006 2005 Variacion (%)
Promociones en curso (viviendas) 103 87 18,4%
Venta Comercial del Periodo
Miles de Euros 3.152 10.638 -70,4%
Unidades (viviendas) 18 65 -66,2%
Venta comercial pendiente de contabilizar (miles de euros) 3.008 6.161 -51,2%
Plantilla Media (N2 de empleados) 8 7 14,3%
Reserva de Suelo edificable (m?) 120.709 85.521 a41,1%
Reserva de Suelo Agricola (m?) 3.300.000 3.300.000 0,0%
Negocio de patrimonio en renta

2006 2005 Variacion (%)
Superficie Total (m?) 18.863 23.010 -18,0%
Alquilable 13.141 17.605 -25,4%
Proyectos en curso 0 0 --
Superficie Total - Zonas (m?)
Gran Canaria 11.922 18.772 -36,5%
Paris 6.941 4.238 63,8%
Superficie Total - Usos (m?)
Turistico (aparthotel) 11.922 18.772 -36,5%
Oficinas 4.899 2.208 121,9%
Comercial 1.052 1.040 1,2%
Vivienda 965 965 0,0%
Otros 25 25 0,0%
% de Ocupacion 74,29% 64,92% 14,4%
Negocio de energias renovables

2006 2005 Variacion (%)
Capacidad de Generacién (MW)
En funcionamiento - - --
En construccion 15,9 - --
En proyecto 25,0 -- --
Capacidad de Generacién — Tipo (MW)
Fotovoltaica 15,9 - --

Otros

01
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Organos de Gobierno

2.1.

2.1.1.

2.1.2.

Consejo de Administracion

El consejo de administracion es el maximo érgano de decision de la compafia,
salvo en aquellas materias reservadas a la competencia de la Junta General de

Accionistas.
Composicion del Consejo a 30 de abril de 2007

Presidente Biarritz's Properties, S.L. representada por

D. Luis Aguirregomezcorta Semprudn

Consejero Delegado

D. Antonio Gonzélez Cabellos

Secretario No Conseiero

D. Gustavo Puceiro Llovo

Consejeros

D. Jaime Amoribieta Alonso

D. Julian Nunez Olias

Dna. Paula Yruegas Segura

D. Eloy Unda Madariaga*

D. Juan Arcadio Alonso Hernandez

D. Pablo Jiménez Soriano

Velazquez's Properties, S.L.

* Renuncia al cargo con fecha 23 de Abril de 2007
La remuneracién de los consejeros durante el ano 2006 ascendié a 321.109 Euros.

Funcionamiento del consejo y Organos Delegados
El consejo de Administracion de la Sociedad ejerce su funcién principal de

supervision con el Unico criterio de maximizar el valor para el accionista.

Para ello, de acuerdo a lo previsto en el reglamento que rige su funcionamiento,
el Consejo de Administracion delega la gestion ordinaria de la compania en los
6rganos ejecutivos y el equipo de direccién.

Asi, delega sus facultades a titulo individual en el Consejero Delegado de la
compahia y a titulo colectivo en la Comisién Ejecutiva y otros dos érganos
delegados:

Grupo Montebalito-Memoria 2006
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* Comisién de Auditoria. Esta comision esta formada por tres consejeros
externos, dos de los cuales no pueden tener funciones ejecutivas ni formar
parte de la Comision Ejecutiva. Sus funciones son proponer el Auditor de
Cuentas, revisar las cuentas de la compafiia, servir de cauce de comunicacién
entre el Auditor y el Consejo, revisar los sistemas de control, folletos de
emision y la informacién financiera periddica que deba suministrar la companiia

asi como de supervisar el cumplimiento del contrato de Auditoria.

* Comisién de Nombramientos y Retribuciones: Formada por tres consejeros
externos, tiene las siguientes responsabilidades basicas: Formular y revisar
los criterios que se deben seguir para formar el Consejo, elevar al Consejo
las propuestas de nombramiento o reeleccién de Consejeros, proponer al
Consejo los miembros de cada una de las Comisiones, proponer al Consejo
para su planteamiento a la Junta General de Accionistas la retribucién anual
del Organo de Administracion, asi como velar por la transparencia de las
retribuciones. Ademas debe informar de la contratacién de los miembros de la
Alta Direccion de la compania, de transacciones que puedan implicar conflictos
de intereses y examinar el cumplimiento de las reglas de gobierno de la

compania.

Junta General de Accionistas

El “Reglamento de la Junta General de Accionistas de Montebalito S.A.” vigente
en 2006 establece los principios de su organizacién y funcionamiento y las
normas que rigen su actividad con el fin de reforzar la transparencia del grupo,
cumpliendo con la disciplina establecida por las mejores practicas de gobierno
corporativo y la disciplina establecida en la legislacién mercantil vigente y los

Estatutos de la Compahia.

Toda la informacién relacionada con las normas de funcionamiento del Consejo y
la Junta General de Accionistas esta descrita en sus respectivos reglamentos, que
se encuentra disponible en la pagina web de la compania
(www.montebalito.com), los registros de la Comision Nacional del Mercado de
Valores o puede ser solicitada por los sefiores accionistas en las oficinas de la

compainia.
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Organigrama Societario

Organigrama Societario

El Grupo ejerce su actividad a través de distintas sociedades participadas que
operan en las distintas areas de Negocio y Mercados en los que el grupo esta
presente.

Subgrupos consolidables. Areas de negocio y mercados

SUBGRUPOS CONSOLIDABLES AREA DE NEGOCIO MERCADO
Promocién Patrimonio  Energias Espana Europa Occidental Este de Europa
Montebalito v 4 4
Meridional Canarias v 4
Meridional Europa SL v 4 v
Montebalito Energias Renovables v v

Meridional Canarias

Meridional Canarias S.A., desarrolla actividades de promocién inmobiliaria en las
Islas Canarias. Su filial Agricola Majorera es ademas propietaria de una finca de
330 Ha. en la isla de Fuerteventura.

Meridional Europa

Meridional Europa, S.L. desarrolla las actividades inmobiliarias (tanto de
promocién como patrimonial) del grupo en los distintos mercados de Europa
Occidental y Este de Europa.

Montebalito Energias Renovables

Montebalito Energias Renovables desarrolla la actividad del grupo en el area
de las energias renovables. Su filial Meridional Solar, constituida al 50% con
Invercartera Energia (filial de Caixa Catalunya) se encarga del desarrollo de
parques fotovoltaicos en Espana.

Grupo Montebalito-Memoria 2006
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Estructura societaria simplificada a 31 de Diciembre de 2006
Inversiones Financieras de Control

Montebalito, S.A.

Meridional Canarias, S.A.
(100%)

Agricola Majorera,
S.A. (100%)

Altos de Balito  y I, S.L.
(100%)

Hoteles Balito, S.A.
(100%)

Meridional Europa, S.L. [ [ |
(85%) (*)
SCI Consortium Il
Faisanderie
(100%)

SAS Meridional SCI Consortium |
Pyrenées (100%) 116 B.H. (100%)

Montebalito Energias
Renovables, S.L. (100%)
Meridional
Solar, S.L.
(50%)

Fotovoltaica de
Fuerteventura, S.A.

(100%)
Fotoventura, S.L.

de I a XX (100%)

(*) Montebalito S.A. ha adquirido durante el primer trimestre del ano 2007 el 15% que ain no tenia La sociedad Meridional
Europa, S.L., por lo que el 100% de esta sociedad pertenece a fecha de hoy a Montebalito S.A.

Grupo Montebalito-Memoria 2006 .@: 25









04

28

&

Gestion de Areas de Negocio

Hitos del Ejercicio

Primer Trimestre

Cierre de la operacion de adquisicion edificio Faisanderie, Paris

Terminan las obras de la Promocién de Caserones en Canarias

La sociedad pasa a cotizar por el sistema de fixing en la Bolsa de Madrid

Firma de los contratos de promocién y construccion de dos parques fotovoltaicos

con una potencia conjunta de 6,5 MW

Compra del proyecto de promocién Chiberta 3, Biarritz - Francia

Compra de los proyectos Arbonne 1y 2, Francia

Segundo Trimestre

Pago de la devolucién de la prima de emisién por importe de 0,20 €/accién

Concluyen las obras de la promocioén Eurocan en Canarias

La accion Montebalito pasa al mercado continuo en cotizacién abierta

Tercer Trimestre

Firma del contrato de promocién de dos parques con potencia de 9,4 MW

Constitucion de la sociedad Montebalito Energias Renovables

Constitucion de Meridional Solar: sociedad conjunta con Invercartera Energia

(Caixa Catalunya) participada en un 50% por Montebalito Energias Renovables

Adquisicion del proyecto de promocién de Naves Industriales Miller Bajo en Las
Palmas de Gran Canaria

Reforma de la oficina central en Las Palmas de Gran Canaria

Cuarto Trimestre

Compra de parcelas de suelo industrial en El Molar, Madrid

Compra de los proyecto de promocién inmobiliaria en Arcangues, Biarritz -

Francia

Firma de los contratos de construccion de dos parques con potencia de 9,4 MW

Compra del proyecto de promocién inmobiliaria en Hendaya - Francia

Pago del primer dividendo a cuenta 2006 por importe de 0,20 €/accién

Venta del edificio del Apartotel Balito

Venta del 100% de la Sociedad Portobalito, S.A.

Firma de acuerdos con suministradores de equipos de energia fotovoltaica

Inicio de las obras de dos parques fotovoltaicos

Admisién a cotizacién de 4.000.000 acciones

Grupo Montebalito-Memoria 2006



Gestion de Areas de Negocio

El Aho en Imagenes

Enero Febrero Marzo

Compra del edificio Faisanderie, Paris.

Compra proyectos Arbonne 1y 2, Francia.

Abril Mayo Junio

Pago devolucién prima de emision de 0,20 €/accion. Terminacion obra Eurocan, Las Palmas.

Paso al mercado continuo en cotizacion abierta.

Julio Agosto Septiembre

Constitucion de Montebalito Energias Renovables. Constitucion de Meridional Solar. Compra solar San Fernando de Maspalomas.

Octubre Noviembre Diciembre

iﬂ. “"-Tw '|'l

Compra proyecto Arcangues, Biarritz, Francia. Compra proyecto Hendaya, Francia. Venta del edificio del Apartotel Balito.
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4.1.

4.1.1.

Promocion Inmobiliaria
Gestion de Suelo

El afo 2006 ha sido un periodo de transicion para el negocio de promocién
inmobiliaria del grupo. Tanto en Biarritz (Francia) como en las Islas Canarias
se estan ejecutando obras de promociones que se comercializaran durante el

ejercicio 2007.

Asimismo el grupo se esta posicionando en mercados emergentes del Este
de Europa habiendo establecido un importante plan de inversiones para los
proximos anos, que permitird seguir aumentando los resultados del area de
negocio aprovechando el mayor potencial de crecimiento de estos mercados y el

buen momento de su ciclo inmobiliario.

Actividades de Promocion en las Islas Canarias

Actividad

El ano 2006 ha sido para el grupo un afo de transicién en el mercado canario
pues la actividad se ha centrado en el desarrollo de nuevas promociones que se

comercializaran durante el ano 2007.

Se finaliz6 la venta de la primera fase (48 viviendas) de la promocién de
Caserones en Telde y el grupo cuenta ya con el suelo para iniciar la segunda fase
de otras 48 viviendas cuya ejecucion dard comienzo durante el ano 2008. También
continla la venta de la promocion de Eurocan en Las Palmas, que prevemos

concluir durante el ejercicio 2007.

Actualmente, el grupo cuenta con otras dos promociones residenciales y otra
industrial en desarrollo, cuya comercializacion se prevé culminar durante el ano
2007:

* Siete Palmas: Esta promocion cuenta con una superficie total de 8.992 m?
en la zona de Siete Palmas de Las Palmas de Gran Canaria frente al mayor
parque urbano de la Ciudad. Son 42 viviendas, 101 plazas de garaje y locales

comerciales.

Unidades  Superficie Total (m?)

Viviendas 42 4.346
Plazas de garaje 101 3.414
Locales Comerciales 1.232
Total 8.992

Grupo Montebalito-Memoria 2006
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A cierre de 2006 estaban vendidas 21 de las 42 viviendas de la promocién y se
espera comercializar la totalidad de las viviendas durante el 2007. La inversién

prevista en esta promocién es de 12.193.000 Euros y se estima un margen

(antes de impuestos) del 30,83%

* San Fernando de Maspalomas: Esta promocién residencial cuenta con una
superficie total de 7.650 m?, divididos en 43 viviendas (29 Duplex Adosados
con Jardin, 12 Aticos y 2 lofts), locales comerciales y 25 plazas de garaje. Esta
situada en Maspalomas, en el municipio de San Bartolomé de Tirajana.

Unidades  Superficie Total (m?)

Viviendas 43 3.768
Plazas de garaje 25 2.985
Locales Comerciales 897
Total 7.650

A cierre de 2006 estaban vendidas 10 de las 43 viviendas de la promocién, que
esperamos concluir durante 2007. La inversidon prevista en esta promocion es

de 10.367.000 Euros y se estima un margen (antes de impuestos) del 31,81%.
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* Miller Bajo: Es una promocion de dos naves industriales con oficinas que
cuenta con una superficie total de 2.287 metros cuadrados. Est4 situada en la
ciudad de Las Palmas de Gran Canaria en el Poligono Industrial Miller Bajo y
perfectamente comunicada con la circunvalacién de la capital, por lo que es un

lugar éptimo para aprovisionamiento logistico dentro de la capital.

La inversion prevista es de 2.213.000 Euros y estimamos un margen (antes de

impuestos) del 22,13%

Situacion del Mercado

Si bien el mercado de viviendas para el mercado turistico se encuentra
ampliamente desarrollado en las Islas Canarias, existe una escasez de oferta de
viviendas no turisticas para el mercado local por lo que el Grupo seguira centrado
en este segmento de mercado. La demanda de viviendas y plazas de garaje para
el mercado local sigue manteniendo sus niveles de crecimiento y se estima que
seguira haciéndolo en los préximos afos, ya que el crecimiento del nimero de

familias sigue siendo superior al del parque de viviendas.

Resultados del ano 2006

Venta de promociones residenciales 2006 2005 Variacion (%)
Euros 3.151.650 10.562.641 -70%
Numero de Viviendas 22 65 -66%
Margen Bruto 1.145.149 2.866.814 -60%
Superficie edificable Inversién

Ejecuciones de obras Unidades (m?) (miles de Euros)

Viviendas 85 10.873 19.230
Naves industriales 2 2.286 2.213

Movimientos de las

promociones Stock final 2005 Entregadas 2006 Iniciadas 2006 Stock final
Viviendas 43 22 85 106
Naves industriales 0 0 2 2

Reserva de Suelo
A cierre del afo 2006, el grupo contaba con una reserva de suelo en las Islas
Canarias de 91.571m? distribuidos de la siguiente forma:

Reserva de Suelo Superficie (m?)
Promocién Siete Palmas 4.533
Promocién San Fernando 4.975
Promocién Miller Bajo 1.075
Balito 6.579
Promocién Caserones (Telde) 26.357
Altos de Balito 48.052
Total 91.571
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Ademas, el grupo, cuenta a través de su filial Agricola Majorera con una superficie
agricola de 330 hectareas, destinada a la plantacién de palmeras en la Isla de
Fuerteventura. Supone una reserva de suelo importante que en un futuro podria

venderse o utilizarse para otros propodsitos.

Actividades en Madrid
El Grupo cuenta con unos terrenos adquiridos en El Molar (Madrid). Son suelos
industriales destinados a crear un centro logistico con las siguientes

caracteristicas:

El Molar

Nombre Parcela m? Precio Precio/m?
Parcela 7 del Poligono 20 9.489 656.350,64 69,17
Parcela 10 del Poligono 20 2.785 192.925,23 69,27
Parcela 6 del Poligono 21 12.600 912.161,84 72,39
Parcela 11 del Poligono 20 4.264 307.915,84 72,21

29.138  2.069.353,55

Actividades en el Sur Francia

Actividad

El grupo Montebalito ha iniciado su actividad de promocién residencial en la
Costa Vasca (Cote de Basques) del sur de Francia durante el ano 2006. Alli, el
grupo construye y renueva chalets y apartamentos de alta gama para su posterior

venta.

A cierre del afno 2006, el grupo contaba con 9 promociones (18 viviendas y 27
plazas de Garaje) en marcha en las que habia invertido 6,2 millones de euros y
que se prevén comercializar durante el ejercicio 2007 con un beneficio estimado

de 3,2 millones de Euros.

Promocién Tipo Inmueble Situacion

Arcangues Suelo Arcangues
Arcangues Chalet Arcangues
Arbonne 1 Chalet Arbonne
Arbonne 2 Chalet Arbonne
Chiberta 1 Chalet Anglet
Chiberta 2 Chalet Anglet
Chiberta 3 Chalet Anglet
Hendaya 6 Apartamentos+6 plazas de garaje Hendaye
Port Vieux 6 Apartamentos+21 plazas de garaje Biarritz

04
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Algunas de las promociones mas relevantes en construccién en el Sur de Francia:

Arbonne |, Lotissement Artitegia, Arbonne
Chalet de 160 m? de estilo vasco de dos
niveles. El terreno de 1500 m? tiene piscina

y terraza. Ademas tiene garaje.

Chiberta, Lotissement de L’Atlantique, Anglet
Chalet de 222 m? con vistas al océano.

Tiene garaje, terraza y piscina. El terreno es
de 990 m?.

Situacion del Mercado

Los precios de venta del mercado en la zona de Biarritz en la que el grupo

desarrolla su actividad estan estables, aunque subiendo lentamente, tendencia
que se mantendra durante el proximo afno. Para el producto de alta gama en el

que se centra el grupo existe una demanda estable.

Resultados del ano 2006
El grupo inicié su actividad en el Sur de Francia durante el ano 2006 por lo que no
ha habido ventas durante el ejercicio. Los datos de ejecucién y movimientos de

las promociones a cierre del ejercicio han sido los siguientes.

Ejecuciones de obras Unidades Superficie edificable (m?) Inversion (millones de Euros)
Viviendas 18 4.330 6,2

Movimientos de las

promociones Stock final 2005 Entregadas 2006 Iniciadas 2006 Stock final
Viviendas 0 0 18 18
Plazas de garaje 0 0 27 27
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Actividades en el Este de Europa

Actividad

Siguiendo las lineas de diversificacion y rotacién recurrente de mercados
marcada en el Plan Estratégico 2006-2008 el grupo entrara en varios mercados
emergentes del Este de Europa, mercados en los que por su relativa inmadurez,
el momento de su ciclo inmobiliario y las expectativas creadas gracias a su
entrada en la Union Europea resulta interesante tomar posiciones. En particular, el
Grupo Montebalito se esta centrando en Rumania, Bulgaria y en menor medida,

Croacia.

Dentro de estos mercados el grupo centrara su actividad tanto en el segmento
residencial de las grandes ciudades de cada pais como en el segmento de
oficinas “prime”, que cuentan con un potencial de rentabilidad muy elevado
gracias a la escasez de oferta de oficinas con estandares de calidad occidentales
y la pujante demanda de multinacionales que estan entrando en los mercados, al
abrigo de la entrada de estos paises en la Union Europea.

Plan de Inversiones 2007-2008 en el Este de Europa

El objetivo del grupo Montebalito es entrar junto a socios locales o
internacionales en proyectos de promocion de hasta 10.000 metros cuadrados
para lo cual ha establecido un importante plan de inversiones en los mercados

Rumano, Bulgaro y Croata, estando ya en fase de negociacién en varios

proyectos.

2007 2008
Mercado Equity Inversién Equity Inversién
Rumania 8.300.000€ 28.884.000€ | 8.300.000€ 32.805.000€
Bulgéria 8.300.000€ 25.633.000€ | 8.300.000€ 24.110.000€
Croacia 7.000.000€ 20.333.000€ | 7.000.000€ 20.333.000€
Total 23.600.000€ 74.850.000€ | 23.600.000€ 77.248.000€

Situacion de Mercado

Bulgaria

Mercado de Oficinas

*Desde el 2005 ha habido un incremento de un 20% en la oferta de nuevas
oficinas clase A, a pesar de ello, la desocupacién en el centro se ha reducido al
8%.

*El precio del alquiler se mantiene o se reduce ligeramente con yields del 9,5-
10%.
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Ventas y alquileres de espacio de oficinas en Sofia

Area Alquiler (€/m?) Venta (€/m?)

Sofia centro 10-23 800-2000
Sofia 7-17 500-1450
Plovdiv centro 9 600-900
Plovdiv 3-6 230-580
Vama 4-12 700-1200
Bourgas centro 15-20 800-2000
Bourgas 2-12 450-1150

Fuente: Address Real Estate, Noviembre de 2005

Mercado de oficinas por ciudades
Bulgaria y CEE, indicadores de oficinas de clase A

Desocupacion(%) Alquiler “Prime” Cap Rate/Yield Precio ventas

Mercado Mid-2005 (€/m?) inicial (%) (€/m?)

Belgrado 6 16-24 10.5-12 n.a.
Bucarest 4 18 9.5 1500-200
Budapest 13 14.5-15 7.5 2500
Estambul 10 18 10 200-2500
Moscu 2 51-61 12-12.5 3200-400
Praga 15.5 16.5-19 6.5-7 3300-3800
Varsovia 14 18 7 2500-3500
Sofia 13 14.5 9.5-11 1000-1300

En Euros por mes, con costes de mantenimiento incluidos; Fuente: Colliers, Q2/05

Mercado de superficies comerciales

* La demanda de locales comerciales en las principales calles sigue superando a
la oferta.

* Se estima que a pesar de la apertura de dos grandes centros comerciales en

2006, la demanda de estos espacios siga creciendo.

Mercado residencial

» Sigue siendo el mas dinamico con subidas continuas en los precios.

* La oferta empieza a satisfacer la demanda, de modo que el yield continua
bajando hasta un 7-10%.

* Los precios de los alquileres se mantienen estables.
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Precios de ventas medios, junio 2006
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Fuente: Imoti.net

Rumania

Mercado de Oficinas

El mercado de espacios de oficinas en Bucarest esta subdimensionado y es el
que cuenta con un mayor potencial. A finales de 2005, la oferta en Bucarest era
de tan s6lo 250.000 metros cuadrados de oficinas de clase A, frente a 1.000.000
mZ2de Praga, 1.100.000 m?de Budapest o 1.500.000 m? de Varsovia. El crecimiento
anual del stock de espacios de oficina de clase A se estima entre un 50% - 60%,

frente al 10% de otras capitales.

Alquiler de oficinas “Prime” en Bucarest Yields oficinas en Europa
24 14
22 13 \\
; ~
< 18 0 NG
E a NG
5 16— : —
g qq 7
6 2
12 5 e
4
2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
CBD e No CBD e Europa Occidental e Budapest
Varsovia Praga e Bucarest
Fuente: King Sturge, Septiembre de 2006 Fuente: King Sturge, Septiembre de 2006

Mercado de Superficies Comerciales

La inversiéon proyectada solo para el area de Bucarest alcanza los 500 millones de
euros en seis proyectos. A pesar del aumento en la competencia, los promotores
no tienen ningun tipo de recelo pues consideran que el margen de crecimiento es

todavia muy amplio.
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Euros /m?/mes

Alquileres industriales “Prime” en Gran Bucarest Yields industriales en Europa
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Fuente: King Sturge, Septiembre de 2006

Fuente: King Sturge, Septiembre de 2006

Mercado residencial

En el mercado residencial de vivienda nueva de Rumania, los precios han crecido
10-15% desde el afno 2004, con lo que los precios de venta se sitan entre 1.600-
2.400€/m2. Por otro lado, los edificios antiguos se sitlan entre 550-750€/m2 los
de baja calidad y 1.000-1.200€/m2 los de alta.

La demanda de viviendas esta evolucionando debido a la aparicion del concepto
de clase media en Rumania. Durante 2006, el 75% de los espacios residenciales
de Rumania se han dirigido a la clase media (personas con ingresos mensuales
entre 600 y 1.200 €), un 15% a pequefnos inversores y un 7% a la clase alta. Una
cuarta categoria esta representada por embajadas y empresas multinacionales,

que adquieren apartamentos para su personal

Croacia

Tras el fuerte crecimiento experimentado por el sector inmobiliario croata entre
1997 y 2004, el crecimiento ha sido moderado y las previsiones para 2007
siguen mostrando un parén en este crecimiento debido fundamentalmente a los
elevados precios y a la rigidez por parte de la Administracion croata a la hora de

permitir a los extranjeros adquirir y registrar propiedades.

En general, existen expectativas positivas por la entrada en la UE y por la préxima
liberalizacion del sector, que facilitaran la atraccion de inversores aunque en este

momento estén generando especulacién e incertidumbre a partes iguales.

Mercado de Oficinas
Durante 2006 se terminaron de construir mas de 200.000m2 de oficinas en
Zagreb, y aunque la demanda es todavia fuerte, se espera una ligera reduccion de

los alquileres.
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Mercado de oficinas en Zagreb
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El cuadro muestra la relacién entre previsiones de alquileres , yields y desocupacion.

Mercado de superficies comerciales
Actualmente hay siete centros comerciales y 20 grandes almacenes y a lo
largo de los préximos 12 meses se espera que se terminen otros 6. Aun asi, la

demanda de locales comerciales modernos es creciente.

Mercado de locales comerciales en Zagreb
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Mercado Residencial
La demanda continua siendo alta, fundamentalmente en la capital, tanto para
compras como para alquiler y se estima que la oferta todavia no cubre la

demanda.

Precio de alquiler de viviendas

Alquileres residenciales Octubre de 2005 (€/m2/ano)
Apartamento en el centro o norte de Zagreb 120-180

Fuente: King Sturge, Noviembre de 2005

Resultados del Ejercicio 2006
Durante el ano 2006 el grupo ha identificado varias oportunidades de inversion en
los mercados Rumano, Bulgaro y Croata. En la actualidad se ha constituido una

sociedad en Rumania para iniciar la actividad promotora durante el ejercicio 2007.
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Los resultados
han crecido con-
siderablemente
gracias a la
compra de un
edificio y a las
operaciones de
Balito Beach
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Patrimonio en Renta

Durante el ejercicio 2006 los resultados derivados del negocio de patrimonio
del grupo se han incrementado de forma considerable, por un lado gracias a la
compra de un tercer edificio en Paris y, por otro, gracias a la buena marcha del

complejo turistico de Balito Beach en el sur de Gran Canaria.

Ademas, los beneficios generados por el patrimonio del grupo se han visto
incrementados por la venta de 136 apartamentos del Complejo Balito Beach
por un importe de 12,6 millones de euros, efectuada en el marco de la politica
de rotacién de patrimonios establecida en el plan de negocio del Grupo, que

considera estos activos como no estratégicos.

Estrategia del Grupo
La estrategia del grupo para los préximos afos en esta linea de negocio se
puede resumir de la siguiente forma en cuanto a tipologia de activos, mercados y

criterios basicos de inversion:

Criterios de inversion en patrimonio

Tipologia - Oficinas
de activos » Comerciales

* Mixtos
Mercados * Grandes ciudades europeas

de actuacién * Mercados consolidados o en expansion
* Mercados transparentes y liquidos

e Situacion macroeconémica favorable

Criterios * Operaciones inferiores a 25 millones de euros

de inversidn * Indices de desocupacion bajos o en reduccion

* Activos que permitan optimizar rentas en el medio
plazo, con contratos vigentes a corto plazo y rentas
por debajo de mercado

* Rotacion media del patrimonio: 5 afos
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Yield oficinas Prime. Paris

04

Gestion de Areas de Negocio

En el marco de ejecucion de esta estrategia, el Grupo ha identificado
oportunidades de inversion en mercados como el aleman, cuyo ciclo inmobiliario
permite anticipar un potencial de revalorizacion elevado, como el que se ha
materializado con las inversiones de Paris donde los yields estdn ya en minimos

histéricos.

Actividades en Paris

Situacion de Mercado

La demanda de alquileres ha mantenido un fuerte crecimiento a lo largo de

todo el 2006. Los precios del alquiler de oficinas en lle-de-France, han crecido

un 6% durante 2006 lo que ha hecho disminuir los yields a niveles minimos.

En particular, los alquileres de oficinas “prime” subieron un 9,2% durante 2006,
situandose en 698€ m?%ano llevando el yield de este tipo de propiedades hasta el
4%.

Precios de alquileres de oficinas Prime. Paris
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Distrito de negocios  Resto de la 22 periferia Paris CBD La Défense Distrito de Areas
del oeste 12 periferia negocios del oeste  emergentes

CBD: Distrito Central de Negocios; Fuente: Immostat

CBD: Distrito Central de Negocios; Fuente: Immostat
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La desocupacion ha continuado su disminucién gradual hasta el 5,16% en el
mercado de oficinas y la oferta es particularmente escasa en el area Centro
Oeste de la ciudad donde no llega al 4,4%. Aunque se esperan terminar grandes
desarrollos en los préximos dos afios es muy probable que no sean suficientes
para cubrir la creciente demanda y por tanto los precios y la ocupacién sigan con

su tendencia alcista.

Desocupacion de oficinas Prime. Paris

Paris CBD Paris otros La Défense
— —
Distrito de negocios  Resto de la 22 periferia
del oeste 12 periferia

Fuente: Knight Frank

Actividad

El grupo cuenta con tres edificios de uso mixto en localizaciones “prime” de Paris
con una superficie total (construida) de 9.863 m?y 6.941 m? Utiles de los cuales el
71% corresponde a oficinas, un 14% son locales comerciales y el restante 16%
son viviendas.

Si bien los ingresos medios por metro cuadrado Util estan por debajo de los
precios de alquiler “prime” senalados anteriormente, el grado de ocupacién es

excelente ya que los tres edificios estan practicamente ocupados al 100%.
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Patrimonio en renta en Paris

116 132 87-91
Haussmann Haussmann Faisanderie Total
Area Paris CBD Paris CBD Paris CBD
Fecha de Compra 21/06/1999  30/09/2005 14/02/2006
Precio de Compra 5.499.781 € 13.350.557 € 21.394.417 €
Alquileres Brutos 2006 1.035.765 € 789.045€ 1.279.350€ 3.104.160 €
Superficie Construida (m2) 4.264 2.577 3.022 9.863
Superficie Util (m2) 2.394 1.816 2.731 6.941
Uso

Oficina (m?2) 512 1.656 2.731 4.899

Comercial (m2) 892 160 - 1.052

Residencial (m2) 990 -- -- 990
Ocupacion 99% 100% 100%(*) 100%
Ingresos por m2 construido afio 243 € 306 € 423 € 315 €
Ingresos por m2 (til ano 433 € 434 € 468 € 447 €

CBD: Distrito central de Negocios
(*) El edificio de Faisanderie cuenta con la renta garantizada hasta 2010 por un seguro desde la marcha del Gnico inquilino

Previsiones préximos ejercicios

El grupo planea Teniendo en cuenta la disminucién de los yields en el mercado de Paris, el Grupo
grupo p

vender a|g(m se plantea vender alguno de los edificios de Paris durante el ano 2007 para entrar
edificio en Paris asf en otros mercados con mayor potencial de revalorizacion.

e invertir en
otros mercados
occidentales con
mayor potencial

Ya se han identificado oportunidades de inversién en diversas ciudades de
Alemania, donde el momento del ciclo inmobiliario permite anticipar yields

elevados con un riesgo bajo.
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4.2.2.

Durante 2006

el grupo ha
vendido, con
importantes
plusvalias, 137
apartamentos de
Balito Beach

Actividades en Canarias

Actividad

El patrimonio en renta del grupo en Canarias esta constituido por los bungalows
del Complejo Balito Beach y las Villas de Tauro destinadas a la explotacién
turistica. Durante el ejercicio 2006, el grupo ha vendido con importantes
plusvalias 137 apartamentos del complejo Balito Beach ya que considera estos

activos como no estratégicos.

Bungalows Balito:

A cierre de ano Montebalito contaba con 136 bungalows con una superficie
alquilable de 5.750 metros cuadrados y una superficie total de 8.250 metros
cuadrados.

El grupo mantiene la explotacion del complejo turistico de Balito Beach, que ha
mejorado notablemente su ocupacién (alcanzando una ocupacién media de un

60%) y sus resultados durante el ejercicio 2006.

Villas de Tauro:
Esta constituido por 8 chalets independientes destinados a su explotacién
turistica con una superficie total de 3.672 metros cuadrados y 767 metros

cuadrados de superficie alquilable.

Previsiones proximos ejercicios

A pesar de los buenos resultados obtenidos durante el ejercicio, el Grupo
considera los activos turisticos de Balito Beach como no estratégicos y el
comprador de los 137 primeros apartamentos cuenta con una opcién de compra
sobre los 136 apartamentos del complejo propiedad de Montebalito por lo que
es posible que en los proximos ejercicios se produzcan plusvalias adicionales por
venta del patrimonio.
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4.3. Energias Renovables

Montebalito Durante el ano 2006, Montebalito ha intensificado el desarrollo de la linea de
Energias negocio de Energias Renovables mediante la creacién en Julio de una filial

Renobables especifica para este negocio (Montebalito Energias Renovables), que en un

pretende servir
de plataforma
para el desarrollo
de un negocio
independiente

y posiblemente
cotizado

principio ha centrado su actuacién en el sector fotovoltaico por su estabilidad
retributiva, su interesante rentabilidad y por ser un sector en plena fase de

crecimiento.

Esta nueva sociedad establece los compromisos con otros socios dentro del
campo de renovables mediante joint ventures en las que el papel de la filial del
grupo es fundamentalmente el de gestionar los proyectos. Asi, en el campo
fotovoltaico se ha creado una sociedad conjunta con Invercartera Energia (filial de
Caixa Catalunya) para desarrollar 20MW en parques fotovoltaicos en un plazo de

tres anos de los cuales 15,9MW ya estan en construccion.

Esta filial pretende servir de plataforma para el desarrollo futuro de un negocio
de energias renovables, independiente del negocio inmobiliario del grupo y
posiblemente cotizado, presente en diversas energias renovables, més alla de la

fotovoltaica, y mercados, mas alla del espanol.

4.3.1. El negocio Fotovoltaico
Situacion del mercado
Los analisis realizados por los organismos especializados en futuro energético
coinciden en senalar a la energia solar como la gran esperanza del desarrollo
futuro. En Espana, el sector fotovoltaico se encuentra en plena fase de
crecimiento apoyado por una retribucion atractiva (incluso en el nuevo borrador
del Real Decreto 436/2004) y una rentabilidad interesante a medio plazo. Fruto
de estos factores, se puede apreciar la progresién de la potencia instalada en

Espana.
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El sector
fotovoltaico se
encuentra en
plena fase de
crecimiento
gracias a una
retribucion
atractiva y una
interesante
rentabilidad a
medio plazo

Energia fotovoltaica en Espaia. Evolucion de la potencia instalada (MW)
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Sin embargo, el limite de potencia impuesto de 371 MW, ensombrece el futuro
al marcar un objetivo insuficiente para un desarrollo atractivo a medio plazo
teniendo en cuenta del nUmero de proyectos en construccion o en avanzado
estado de tramitacién.

Actividad

Durante el ejercicio 2006 Montebalito Energias Renovables ha llegado a un
acuerdo con Invercartera Energia (filial de Caixa Catalunya) por el que se ha
creado una sociedad conjunta (al 50%), Meridional Solar, cuyo objetivo es
desarrollar en un plazo de 3 afios un conjunto de parques fotovoltaicos con una

capacidad de generacion de 20 MW.

Esta sociedad, constituida en el mes de Julio de 2006, cuenta en la actualidad con
15,9 MW en construccién:

Potencia Potencia
Parque nominal (Mw) Pico (Wp)
1: Bargas 5,0 5.000.000
2: La puebla 1,5 1.500.000
3: Abenojar 5,0 5.280.000
4: Herencia 4,4 4.620.000
Total 15,9 16.400.000

Grupo Montebalito-Memoria 2006
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comprometida
por Meridional
Solar en 2006
ha sido de
95.000.000 €

Meridional
Solar controla
gran parte de la
cadena de valor
del sector
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Inversion comprometida durante 2006
La inversién comprometida por Meridional Solar en el ano 2006 fue de 95 millo-

nes de Euros repartidos de la siguiente forma:

POTENCIA NOMINAL (Mw) INVERSION (Millones de €)

BARGAS; HERENCIA;
5,0 30,1

BARGAS;
29,5

HERENCIA;
4,4

LA LA
ABENOJAR: PUEBLA; ABENOJAR; PUEBLA:
5,0 15 261 8.8

Financiacion de los proyectos

Todos los parques se financian mediante Project Finance con apalancamientos
por encima del 85% vy los plazos de amortizacion de los préstamos se sitian entre
18 y 20 anos.

Con esta estructura de financiacion se esperan rentabilidades de proyectos en

torno al 8% y de fondos propios cercanas al 14%.

El papel de Meridional Solar

En estos parques, Meridional Solar actila como contratista principal, mientras que
Montebalito Energias Renovables asume el papel de gestor del proyecto apoyado
en un equipo de colaboradores externos. De esta manera, Meridional Solar
controla gran parte de la cadena de valor del negocio fotovoltaico.

Cadena de valor del sector fotovoltaico
MERIDIONAL SOLAR

CELULAS MODULOS EQUIPOS INSTALADORES PROMOTOR
FOTOVOLTAIC. FOTOVOLTAIC. FOTOVOLTAIC. INGENIERIAS PROPIETARIO I
L

Previsiones para los préximos afnos
A pesar de la incertidumbre legislativa, el Grupo sigue apostando por este sector
y se encuentra en fase de busqueda de nuevas oportunidades con unos criterios

muy claros de desarrollo:
* Desarrollo de nuevos proyectos en Espafa hasta completar el objetivo

fijado mediante alianzas estratégicas con entidades financieras que puedan

comercializar los desarrollos entre sus clientes
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* Parques mas grandes (hasta 10 Mw) de forma que se puedan aprovechar las
economias de escala existentes.

* Compra directa de los equipos principales que suponen hasta un 75% de la
inversion.

* Asumir las funciones de contratista principal de los proyectos para recoger asi

los ahorros de construccién.

4.3.2. Otras energias renovables
Montebalito Energias Renovables, dentro de su plan de expansién ha identificado
oportunidades en otros sectores de las renovables como los biocarburantes
y la energia edlica. Ademas dentro de la estrategia de eficiencia energética,
Montebalito quiere estar presente en proyectos de cogeneracién con socios

industriales de referencia.

Biodiesel
Entrada en el sector por medio de un actor ya consolidado de manera que
Montebalito pueda estar en posicién de privilegio en el momento del despegue

de los biocarburantes.

Eolica
Posicionamiento en mercados menos maduros que el espanol como
Norteamérica mediante la adquisicion de compafnias locales que estén

desarrollando este tipo de proyectos.

Cogeneracion

Creacidén de sociedades conjuntas con un socio industrial con necesidades
térmicas y eléctricas. Las instalaciones seran de tamano medio (hasta 50 Mw) y
enfocadas a cubrir las necesidades energéticas del socio. La construccién se haria

mediante proyectos llave en mano completos en los que el socio tecnolégico

asuma las garantias de funcionamiento de la instalacién.

:
:
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5.1.

La cotizacién se
ha incrementado
un 103'3%
durante el ano
2006

La Accion Montebalito en 2006

Uno de los hechos mas destacados del ejercicio 2006 ha sido el paso de la accién
a su negociacion en el sistema de fixing y su posterior paso a la negociacién en
abierto. Esta operacion ha constituido un rotundo éxito y ha superado con creces
los objetivos marcados en cuanto al incremento de la liquidez de la accion vy la

repercusion en el mercado del proyecto de la Sociedad.

Asi el afho 2006 ha sido el primero en la historia de la Sociedad en la que se han
negociado sus titulos en todas las sesiones del ano, alcanzando unos niveles de

negociacion muy importantes.

La gran acogida del proyecto del Grupo en el mercado ha conseguido ademas,
que el ano 2006 se haya cerrado con un incremento de la cotizacion del 103,3%
anual, lo que supone mas que triplicar la revalorizacién del IBEX-35 en un buen

ano bursatil.

Por altimo, el crecimiento de los resultados del Grupo ha permitido duplicar la
retribucion a los accionistas, que ha pasado de los 0,20€ por accién distribuidos

con cargo al ejercicio 2005 a 0,40€ por accién en 2006.

Voliumenes de Negociacion

El afno 2006 ha sido el primero en la historia de la Sociedad en la que la accién

ha cotizado todo los dias de mercado y los incrementos tanto del volumen de
titulos como del efectivo negociado han disparado las cifras de contratacién hasta
niveles muy elevados teniendo en cuenta el free-float de la accion en el entorno

del 20% del capital, es decir, 2.000.000 millones de acciones.

En la siguiente tabla se recogen los volimenes negociados mes a mes durante

los afos 2005 y 2006 y la variacion mensual y anual comparada de ambos anos.

Como se puede apreciar en el resumen anual, los titulos negociados han
alcanzado los 7 millones lo que ha supuesto multiplicarse, en un afo, casi 22
veces. Por su parte el volumen de efectivo negociado, en ese mismo periodo de
tiempo, lo ha hecho por mas de 45 veces, hasta alcanzar los 114,8 millones de

euros.
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Volumenes negociados 2005-2006: Titulos y efectivo

Ne TITULOS VOLUMEN NEGOCIADO (€)
Mes 2005 2006 % Variacion 2005 2006 % Variacion
Enero 18.769 151.130 805% 142.452 1.670.454 1173%
Febrero 6.615 1.485.473 22456% 51.194  21.721.816 42431%
Marzo 12.742 606.563 4760% 94.147 9.641.983 10241%
Abril 24.637 309.198 1255% 172.958 5.168.803 2988%
Mayo 18.000 265.819 1477% 127.275 4.732.548 3718%
Junio 18.800 486.277 2587% 137.218 7.981.031 5816%
Julio 34.796 500.445 1438% 260.210 7.954.602 3057%
Agosto 23.567 245.035 1040% 184.495 3.940.016 2136%
Septiembre 14.033 518.342 3694% 117.185 8.258.682 7048%
Octubre 27.920 634.947 2274% 221.388  10.393.747 4695%
Noviembre 96.609 1.327.510 1374% 776.140  23.924.099 3082%
Diciembre 24.657 483.154 1960% 214.459 9.420.183 4393%
Total anual 321.145 7.013.893 2184% 2.499.119 114.807.964 4594%

Dentro de esta extraordinaria evolucion destacan los meses de Febrero, en el

que se inicio el paso al fixing, y otro salto cuantitativo a partir del mes de Junio

con el paso al mercado abierto. Destaca especialmente la contrataciéon del mes

de Noviembre en el que el mercado desconté el desbloqueo de la CNMV para la

aprobacién del folleto de la ultima ampliacién de capital.

El volumen Frente a una frecuencia de negociacién de la accion del 55,6% en el afio 2005,

de efectivo este ano se ha conseguido, por primera vez, cotizar todos los dias de mercado.

negociado se ha
multiplicado 45

Asimismo hay que destacar que el volumen medio diario en nimero de titulos

veces respecto al
ano anterior

se ha multiplicado por casi 13 veces a lo largo del afio 2006 frente al afio anterior
y el volumen efectivo negociado se ha multiplicado por mas de 27 veces en ese

mismo periodo apoyado en la excelente evolucién bursatil del valor.

Evolucion del Valor

El ano 2006 se ha cerrado con un incremento de la cotizacién del 103,3% anual,
frente a una revalorizacién del IBEX del 31,25%, lo que supone mas que triplicar
la revalorizacién de los grandes valores de la bolsa espanola, en un buen aino

bursatil.
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La revalorizacion
de Montebalito
ha triplicado

la del IBEX 35
durante 2006

Evolucion del valor frente al IBEX 35

Montebalito Vs. IBEX-35 en 2006
(Datos Comparativos - Base 100)
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Es de destacar asimismo que el valor ha méas que duplicado la rentabilidad del
principal indice de referencia europeo del sector inmobiliario (EPRA Euro Zone
Index: European Public Real State Index), que obtuvo una rentabilidad del 50%

durante el ejercicio 2006.
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A lo largo del aio la accion Montebalito se ha movido entre los 9 euros a los

que cerré el ejercicio 2005 y los 18,30 que marcé al cierre de 2006. El minimo de

cierre lo marco en Enero con un precio de 9,03 y el maximo interanual se alcanzd

en el mes de Diciembre con una cotizacién de 20,36 euros. La linea ha sido

ascendente a lo largo del afo con un fuerte incremento del volumen a partir del 6

de febrero, fecha de incorporacion al fixing.

Evolucion de la accion 2005-2006. Cotizaciones maximas y minimas.

COTIZACION MAXIMA (€/acc.)

COTIZACION MINIMA (€/acc.)

Mes 2005 2006 % Variacion 2005 2006 % Variacion
Enero 8,02 12,00 150% 150% 9,03 130%
Febrero 7.85 16,02 204% 204% 11,50 149%
Marzo 7,70 16,50 214% 214% 14,32 198%
Abril 7,25 17,40 240% 240% 15,31 219%
Mayo 7.10 19,37 273% 273% 15,50 220%
Junio 7,40 18,64 252% 252% 14,90 210%
Julio 7,55 17,69 234% 234% 14,50 196%
Agosto 8,25 16,92 205% 205% 15,51 201%
Septiembre 8,50 16,45 194% 194% 15,22 187%
Octubre 8,05 17,03 212% 212% 15,23 193%
Noviembre 8,34 20,00 240% 240% 15,56 197%
Diciembre 9,00 20,36 226% 226% 18,01 214%
Total anual 9,00 20,36 226% 226% 9,03 130%

Datos bursatiles 2006. Montebalito frente al IBEX

Montebalito IBEX

Cierre 2006 14.146,50

Capitalizaciéon 183 M€  587.405 M€

Capitalizacion MTB vs IBEX 0,031% 100%

Free float 19,60% 87,98%

Volumen efectivo diario 452.000 € 1.624 M€

Volumen efectivo MTB vs IBEX 0,028% 100%

Beta vs IBEX 1

Maximo anual 14.420,80

Minimo anual 10.611,10

Rent. por dividendo 2,19% 2,96%

PER 13,78

Precio / Valor contable 3,11

Precio / Ventas 1,81

Precio / Flujo de caja 11,23

M: Millones de Euros
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La retribucion
por dividendo se
ha duplicado en
2006 respecto al
ano 2005

Otro factor a destacar, a pesar de la corta vida de cotizacién en el mercado
abierto, Montebalito esté incluido ya en los siguientes indices de la Bolsa Madrid:

indice Peso en el indice
Indice General de la Bolsa de Madrid 0,018%
Indice de Inmobiliarias y Servicios Financieros 0,047%
Dividendo

Es importante destacar el incremento previsto de la remuneracién a distribuir
entre nuestros accionistas que pasara de los 0,20 euros por accién distribuido
con cargo al ejercicio 2005, a los 0,40 euros por accidén para este afno 2006, lo que
supone duplicar la remuneracién por este concepto. A pesar de este importante

incremento, el pay-back supone Unicamente el 26% del beneficio neto anual.
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Miles de euros 2006 2005

N2 ACCIONES COTIZADAS FINAL ANO 10.000.000 6.000.000
ACCIONES MEDIAS

Acciones cotizadas por n? de dias / n? dias cotizacion 6.164.000 6.000.000
BENEFICIO NETO 15.645 533
EBITDA

Resultado Bruto de Explotacion antes de intereses, amortizaciones,

provisiones e impuesto de sociedades 22.643 7.577
CASH FLOW

Beneficio neto + provisiones + amortizaciones 17.143 5.526
DIVIDENDOS PAGADOS EN EL EJERCICIO 2.000 780
DIVIDENDOS DEVENGADOS EN EL EJERCICIO 2.000 780
FONDOS PROPIOS 68.075 57.076
ACTIVOS TOTALES 159.877 126.322
DEUDA FINANCIERA 75.769 49.761
DEUDA FINANCIERA MEDIA 62.765 29.907
DEUDA FINANCIERA NETA MEDIA

(Deuda financiera neta inicio periodo - Deuda financiera neta final

periodo)/2 60.002 14.876
DEUDA FINANCIERA NETA A 31 DE DICIEMBRE

Deudas con entidades de crédito - efectivo y otros medios liquidos

equivalentes 71.395 48.609
COTIZACION MEDIA ACCION

Media de los dias de cotizacion de la acciéon 15,93 7,71
COTIZACION CIERRE EJERCICIO 18,30 9,00
CAPITALIZACION BURSATIL MEDIA 98.193 46.246
CAPITALIZACION BURSATIL A 31 DE DICIEMBRE 2006 183.000 54.000
VALOR DE LA EMPRESA MEDIO

Capitalizacion Bursatil Media + Deuda financiera Media 160.958 76.153
VALOR DE LA EMPRESA A 31 DE DICIEMBRE DE 2006

Capitalizacion Bursatil + Deuda Financiera 258.769 103.761
VALOR LIQUIDATIVO ACTIVOS (NAV)

Fondos propios + plusvalias latentes 99.337 54.506
VALOR LIQUIDATIVO ACTIVOS NETOS DE IMPUESTOS (NNAV)

Fondos propios + plusvalias latentes - Impuestos latentes 89.177 53.961
BENEFICIO POR ACCION 1,56 0,09
CASF FLOW POR ACCION 1,71 0,55
DIVIDENDO DEVENGADO POR ACCION 0,20 0,13
DIVIDENDO PAGADO POR ACCION 0,20 0,13
NAV POR ACCION 9,93 5,45
NNAV POR ACCION 8,92 5,40
Ne DE VALORES NEGOCIADOS EN EL ANO 7.014 321
CONTRATACION DIARIA (PROMEDIO) 27.614 1.264
COTIZACION MAXIMA 20,36 9,00
CQOTIZACION MINIMA 9,03 6,90
EBIDTDA/EVM 12,69% 7,45%
BENEFICIO NETO/FONDOS PROPIOS 22,98% 0,93%
BENEFICIO NETO/CAPITALIZACION MEDIA 15,93% 1,15%
BENEFICIO NETO/CAPITALIZACION CIERRE (PER) 8,65% 0,99%
RENTABILIDAD POR DIVIDENDO

Dividendos pagados en el ejercicio/capitalizacion media ejercicio 2,04% 1,69%
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5.3.

Oficina de Atencion al
Accionista

La Oficina de Atencion al Accionista, atiende todas las solicitudes y tramites
relacionados con las acciones y la Sociedad, que deseen efectuar los accionistas

e inversores.

Durante el ejercicio 2006 la oficina de atencién al accionista ha observado un
aumento significativo en el nGmero de consultas, habiendo atendido durante el

primer trimestre de 2007 mas de un centenar de consultas de accionistas.

Los inversores que lo deseen podran dirigirse a la oficina por via telefénica, fax,
correo ordinario, correo electrénico o a través del formulario dispuesto a tal

efecto en el sitio web de la sociedad.

Datos de contacto de la oficina de atencion al accionista

Responsable: Santos Larrafaga

Direccion: Plaza Marqués de Salamanca, 10, 52 Izquierda 28006 Madrid.
Teléfono: +34 917816157

Fax: +34917817118

E-mail: info@montebalito.com

Sitio Web: www.montebalito.com
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Datos Econdmicos del Grupo

6.1. Cuenta de Resultados

Consolidada

Montebalito, S.A. y Sociedades Dependientes (Grupo Montebalito)
Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidados al 31 de diciembre de 2006 y 2005

(Euros)
Variacion

Operaciones continuadas: 2006 2005 (%)
Ingresos promocién inmobiliaria 3.151.650 10.638.339 -70%
Ingresos por rentas de patrimonio: 4.495.548 1.140.628 294%

Alquileres 3.104.161 -

Apartotel 1.391.387 1.140.628 22%
Ingresos por venta apartotel 4.763.491 -
Otros ingresos 5.286 11.811 -55%
Beneficio por enajenacién de instrumentos financieros 15.359.187 3.433.650 347%
Coste de las ventas (2.013.303) (7.766.352) -74%
Gastos vinculados (1.058.129) ---
Gastos de personal y otras cargas sociales (887.433) (741.807) 20%
Gastos por amortizacion (1.964.091) (402.084) 388%
Deterioro del valor de los activos 465.902 (343.075) -236%
Servicios exteriores y Otros gastos (1.450.072) (1.226.390) 18%
Tributos (222.036) (79.995) 178%
Beneficio de las operaciones continuadas antes de gastos financieros e impuestos 20.646.001 4.664.726 343%
Ingresos financieros 200.670 50.416 298%
Gastos financieros (2.968.428) (638.300) 365%
Rendimientos de los instrumentos financieros 874.687 323.982 170%
Resultado por variaciones de valor de instrumentos financieros a valor razonable (1.413.379) 1.908.633 -174%
Participaciones en sociedades Puesta en Equivalencia 0 -
Beneficio venta acciones Sociedades del Grupo 499.488 -
Instrumentos de cobertura (6.983) (65.778) -89%
Deterioro Fondo de Comercio (4.248.116) -100%
Resultados financieros netos (2.813.945) (2.669.163) 5%
Beneficio antes de impuestos de actividades continuadas 17.832.056 1.995.563 794%
Gasto por impuesto sobre las ganancias (1.864.808) (1.514.200) 23%
Beneficio del ejercicio de las actividades continuadas y beneficio del ejercicio 15.967.248 481.363 3217%
Intereses minoritarios (pérdidas (-)/beneficios (+)) (322.204) 51.504 -726%
Beneficio atribuible a tenedores de instrumentos de patrimonio neto de la dominante 15.645.045 532.867 2836%
Beneficio por accion 1,56 0,09 1662%
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Analisis de los Resultados

Ingresos promocion inmobiliaria

En el ejercicio 2006 se ha producido una reduccion de los ingresos por este
concepto del 70,37% reduciéndose hasta 3,15 millones de euros, por las menores
entregas de viviendas frente a las conseguidas en el afio anterior. En el ano se ha
completado la venta de 12 unidades de Caserones, 5 unidades de la promociéon
de Eurocan vy la tltima unidad de la promocién Secretario Artiles. La totalidad

de estas ventas provienen de Meridional Canarias. Por su parte, SAS Meridional

Pyrenees no ha completado ninguna venta en este ejercicio.

Ingresos por Renta de Patrimonio
En el conjunto del afio se han elevado los ingresos por rentas hasta 4,49 millones
de euros lo que ha supuesto un incremento del 294,13% sobre las cifras del afno

anterior.

En este capitulo de rentas de patrimonio hay que distinguir dos fuentes de

ingresos:

1. Meridional Europa aporta unos ingresos de 3,1 millones de euros derivados
de las rentas de los tres edificios de Paris, que han estado ocupados
practicamente al 100% durante el ejercicio.

2. Montebalito que ha obtenido unos ingresos de la explotacién hotelera de
1,39 millones de euros lo que ha supuesto un incremento superior a los
doscientos cincuenta mil euros sobre el ano anterior, lo que representa un
incremento interanual superior al 21,98%. Esta mejora se ha conseguido
fundamentalmente por el alza de los indices de ocupacion y por la elevacion de

los ingresos medios por cama.

Ingresos por Venta Apartotel

Como ya hemos comentado anteriormente, en el ano 2006 se ha llevado a cabo
una Unica desinversion, con la venta del edificio del apartotel por un importe total
de 12,6 millones de euros, esto ha supuesto un ingreso neto en nuestra cuenta
de resultados de 4,76 millones de euros, que supone un margen neto sobre venta
del 37,80%.

Otros Ingresos
Esta cuenta se ha reducido hasta 5.286 euros, con una disminucién del 55,25%

respecto al ano anterior.

Beneficio por Enajenacion de Instrumentos Financieros
En el ano 2006 se ha disparado su saldo hasta 15,35 millones de euros con un
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incremento del 347,31% respecto al afio anterior, derivado del mayor volumen
de operaciones financieras y de gestion de tesoreria realizadas a lo largo del afo
2006.

Coste de las Ventas

El valor contable de las promociones inmobiliarias vendidas en el ejercicio 2006
ha ascendido a 2,01 millones de euros con una reduccién del 74,08% respecto
al aho anterior. El margen sobre coste de la promocién inmobiliaria se ha

consolidado por encima del 56,76% en el ano 2006.

Gastos Vinculados
Esta partida recoge los gastos directos tanto de los activos hoteleros explotados
en régimen de explotacién turistica como los edificios en renta, y han ascendido

durante el ejercicio a un total de 1,05 millones de euros.

Gastos de Personal y Otras Cargas Sociales

Esta partida se ha elevado en el ano 2006 hasta 0,88 millones de euros, lo que
representa un incremento del 19,63% respecto al ano anterior. Hay que destacar
que en este ejercicio se ha producido la incorporacién efectiva y desde el inicio
del ano de Meridional Europa por lo que el crecimiento de esta partida ha sido

poco relevante.

Gastos por Amortizacion

El crecimiento del saldo de esta cuenta se ha elevado en el aflo 2006 un 388,48%
como consecuencia de la incorporacion del patrimonio inmobiliario de Paris
aportado en la integracion de Meridional Europa, elevando la cuantia de la
dotacién anual hasta 1,96 millones de euros, frente a los 0,40 millones del afo

anterior.

Deterioro del Valor de los Activos

En el ano 2006 esta partida aporta un resultado positivo de 0,46 millones de
euros, como consecuencia de que la operacién de desinversion del edificio del
apartotel ha permitido recuperar integramente la provision dotada por importe

de 2,20 millones de euros, derivada de los problemas urbanisticos del edificio
vendido. Esta aportacidon positiva se ha visto reducida por la dotacién de una
provisién por importe de 1,28 millones de euros para atender una posible
reclamacion de un proveedor del negocio de explotacién hotelera, asi como una
dotacion por insolvencias de 0,18 millones de euros de Meridional Canarias y otra
por importe de 0,26 millones para provisiones por depreciacién de instrumentos

financieros.

Grupo Montebalito-Memoria 2006



Datos Econdmicos del Grupo

Servicios Exteriores y Otros Gastos

El crecimiento del saldo de esta cuenta se ha elevado en el ano 2006 un

18,24% como consecuencia de la incorporacién efectiva de Meridional Europa,
elevandose a 1,45 millones de euros respecto a los 1,22 millones del afo anterior.

Tributos

Esta cuenta cierra el aho con un importante crecimiento respecto al afio anterior
al elevarse hasta 0,22 millones de euros, lo que ha supuesto un incremento

del 177,56% respecto al afo anterior. Este incremento viene justificado por el
importante patrimonio inmobiliario aportado por Meridional Europa.

Beneficio de las Operaciones Continuadas Antes de Gastos
El beneficio recogido en esta partida ha ascendido hasta 20,64 millones de euros,
lo que supone un aumento del 342,60% respecto a los 4,66 millones del aho

anterior y un incremento en términos absolutos de 15,98 millones de euros.

Ingresos Financieros

Han experimentado un incremento del 298,03% respecto a los 0,05 millones de
euros del afo anterior, alcanzando los 0,20 millones de euros, favorecido por el
incremento de los tipos de interés y la liquidez aportada por Meridional Europa.

Gastos Financieros

El importante valor de los activos inmobiliarios en Francia, aportados por
Meridional Europa y con la elevada financiacién hipotecaria de los mismos han
aumentado el importe anual de esta cuenta hasta 2,96 millones de euros, con un
incremento del 365,05% respecto al afo 2005.

Rendimiento de los Instrumentos Financieros
Con un incremento anual del 169,98% este concepto ha aumentado hasta 0,87
millones de euros, favorecido por una notable mejora de la remuneracién de los

activos financieros mantenidos por el Grupo durante el Ultimo afo.

Resultado por variaciones de valor de instrumentos financieros a valor razonable
Como consecuencia de la aplicacion de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF), esta partida acumula un saldo negativo por importe
de 1,41 millones de euros que estd compensada por los ingresos por ventas de
dichos valores.
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Beneficio por Venta de Acciones de Sociedades del Grupo
Los resultados incluidos en esta partida se refieren a los generados por la venta
del 100% del capital de Portobalito, S.A., operacion que ha generado un resultado

positivo de 0,49 millones de euros.

Instrumentos de Cobertura
El resultado negativo aportado por esta partida viene generado por un SWAP

abierto con una entidad bancaria espafola.

Deterioro del Fondo de Comercio
Al cierre del ejercicio 2006, el saldo de esta cuenta ha sido eliminado en su
integridad por el importe de 4,24 millones de euros que figuraban al cierre del

ejercicio 2005.

Resultados Financieros Netos

Ha experimentado Unicamente un incremento del 5,42% respecto al afo anterior,
situdndose en 2,81 millones de euros, a pesar del fuerte aumento experimentado
por el endeudamiento aportado al balance consolidado por la financiacién

hipotecaria de los activos inmobiliarios de Meridional Europa.

Beneficio Antes de Impuestos de Actividades Continuadas
Este resultado ha experimentado un importante salto, con un incremento anual
del 795,98% respecto al afo anterior, situdndose en 17,83 millones de euros,

frente a los 1,99 millones de euros del ano anterior.

Gasto por Impuesto sobre las Ganancias

El gasto por impuestos sobre el resultado anual se ha elevado el 24,23% sobre
el ano anterior al haberse acogido Montebalito a la Reserva para Inversion en
Canarias, RIC, un importe de 7,7 millones de euros, lo que ha reducido de forma
relevante la carga fiscal correspondiente al ejercicio 2006.

Beneficio del Ejercicio de las Actividades Continuadas y Beneficio
del Ejercicio

El importante aumento del beneficio de las actividades continuadas y la notable
mejora experimentada en la liquidacién del impuesto sobre las ganancias han
permitido el incremento de esta partida hasta los 15,99 millones de euros lo que

supone un incremento anual de 32 veces el resultado del afio anterior.
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Intereses Minoritarios
En esta cuenta queda reflejada la participacion del 15% del capital del grupo
Meridional Europa que no era controlado por Montebalito al 31 de diciembre

2006, y que se ha elevado a 0,32 millones de euros.

Beneficio Atribuible a Tenedores de Instrumentos de Patrimonio Neto
de la Dominante
Se cierra el ano 2006 con un beneficio atribuible de 15,64 millones de euros con

un incremento del 2.836,01% sobre el aio anterior.
Beneficio por Accion

Alcanza este ratio un valor de 1,56 euros por accion lo que representa un

aumento del 1.633,33% respecto al afio anterior.
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6.2. Balance de Situacion
Consolidado

ACTIVO 2006 2005
Activo no corriente:
Inmovilizado material 565.983 465.240
Inmuebles de Inversion 34.524.149 53.264.512
Activos no corrientes mantenidos para la venta 33.645.167
Inversiones Financieras a Largo Plazo 494.122 415.121
Participaciones Puesta en Equivalencia 0
Activos por impuestos diferidos 155.379 69.258
Activos financieros no corrientes 14.818 14.819
Total activos no corrientes 69.399.619 54.228.950
Existencias 32.638.201 21.603.647
Deudores comerciales y otras Cuentas a Cobrar 10.735.021 6.781.489
Administraciones Publicas deudoras 1.535.275 1.362.362
Otros activos financieros corrientes 439.409 297.945
Inversiones Financieras a Corto Plazo 40.755.931 40.894.740
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 4.373.591 1.152.654
Total activos corrientes 90.477.430 72.092.837
Total activo 159.877.049 126.321.787
PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2006 2005
Patrimonio neto:
Capital 10.000.000 10.000.000
Prima de emision 26.886.199 28.886.199
Reservas de la Sociedad Dominante 11.603.371 13.290.391
Reserva Legal 1.210.397 1.200.000
Reserva Inversion en Canarias 4.200.678 4.200.678
Otras Reservas 6.192.297 7.889.713
Reservas en sociedades consolidadas 1.597.464 195.717
Dividendo a cuenta (2.000.000)
Beneficio consolidado del ejercicio 15.645.045 532.866
Total patrimonio neto atribuible a la Sociedad Dominante 63.732.079 52.905.173
Intereses minoritarios 4.342.537 4.170.333
Total patrimonio neto 68.074.616 57.075.506
Pasivo no corriente:
Deudas con entidades de crédito 44.029.547 33.214.414
Instrumentos financieros derivados 72.761 65.778
Otros pasivos financieros 501.563 61.563
Pasivos por impuestos diferidos 7.384.885 8.447.636
Provisiones 1.417.948 80.403
Total pasivo no corriente 53.406.704 41.869.794
Pasivo corriente:
Deudas con entidades de crédito 31.666.646 16.481.000
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 2.158.833 8.554.289
Pasivos con empresas asociadas 2.088
Administraciones Publicas Acreedoras 2.878.103 2.341.197
Otros pasivos financieros 1.690.060
Total pasivo no corriente 38.395.729 27.376.486
Total pasivo y patrimonio neto 159.877.049 126.321.787
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Analisis del Balance

En el conjunto del ano el balance ha experimentado un incremento del 26,5%
alcanzando los 159,87 millones de euros frente a los 126,32 millones correspon-
dientes al cierre del afo 2005. A continuacién se detallan las variaciones mas

significativas partida a partida.

Evolucion del Balance 2006-2005
Volumen (millones de euros) y Estructura

2006 2005
159'9 millones de Euros 126'3 millones de Euros

ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO

Activos no corrientes  m Activos corrientes Patrimonio Neto  m Pasivo no corriente  m Pasivo corriente

Activos

1. Activos No Corrientes

El saldo a 31 de diciembre de esta partida alcanza los 69,39 millones de euros lo
que representa un incremento absoluto de 15,16 millones de euros y un porcenta-
je de incremento del 27,95% sobre el ejercicio anterior, de acuerdo con el siguien-

te desglose:

1.a. Inmovilizado material

Esta partida ha cerrado el afio con un saldo de 0,56 millones de euros, un incre-
mento de 0,10 millones de euros sobre el afo anterior como consecuencia de
la inversion realizada en la completa rehabilitacién de las oficinas de Las Palmas

donde se ha renovado integramente la decoracién y el mobiliario de la misma.

1.b. Inmuebles de inversion

La mayor variacion experimentada a lo largo del afno 2006 ha venido originada por
la incorporacion del tercer edificio en Paris adquirido por Meridional Europa en el
primer trimestre del ano, que ha supuesto una inversion total de 21,4 millones de

euros.
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Como segunda operacion relevante del ano se han adquirido un total de 29.138
metros cuadrados de suelo industrial en Madrid, en el término municipal de El
Molar para el desarrollo de un poligono logistico. En este proyecto se han adquiri-

do tres parcelas con una inversién total de 2,1 millones de euros.

La Unica desinversion del afio ha sido la efectuada por Montebalito con la venta
del edificio del apartotel en el mes de diciembre, vendido por un precio de 12,60
millones de euros y que ha supuesto la salida de dicho activo con un valor neto
contable de 5,63 millones de euros, aportando a la cuenta de resultados un im-

portante beneficio.

Por otra parte hay que destacar que se ha procedido a la reclasificacion de los
dos inmuebles de Paris, que han sido incluidos en la siguiente partida, lo que ha
contribuido a que el saldo de esta cuenta se haya reducido en un 35% respecto al

ano anterior.

1.c. Activos no corrientes mantenidos para la venta

En esta partida se han incluido los dos edificios numeros 132 y 116 de Boulevard
Haussmann en Paris, por no descartarse la posibilidad de su venta a lo largo de
los proximos meses. Los valores reflejados corresponden al valor contable de

ambos edificios.

1.d. Inversiones financieras a largo plazo

El movimiento en esta partida se ha limitado al incremento neto de 79.000 euros,
hasta alcanzar un total de 0,49 millones de euros, lo que representa un 19,03%
sobre las cifras del afio anterior. Este incremento se ha producido en la cuenta
de Inversiones financieras permanentes por el importe de un depdsito bancario a

largo plazo constituido por Meridional Canarias, S.A.

1.e. Activos por impuestos diferidos

Ha experimentado un incremento de casi 70.000 euros, hasta 139.155 euros como
consecuencia de la amortizacién de las plusvalias afloradas en la combinacion

de negocios con Meridional Europa que se produjo como consecuencia de la
ampliacién de capital llevada a cabo en el afo 2005. Esta variacién representa un

incremento del 100,92% sobre el ano anterior.
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2. Activos Corrientes

Al 31 de diciembre esta partida alcanza un saldo de 90,47 millones de euros

lo que supone un incremento de 18,38 millones de euros lo que reprenda en
términos porcentuales un incremento del 25,50% sobre el ejercicio anterior. Este
crecimiento se ha correspondido con las variaciones experimentadas por las

siguientes partidas:

2.a. Existencias
El fuerte incremento experimentado por esta partida hasta un total de 32,63 millo-
nes de euros, con un incremento en el ano superior al 51%, se debe fundamental-

mente a las actividades de promocién de:

* Meridional Canarias, S.A.: por la compra del solar, redaccién del proyecto y
obtencion de financiaciéon de San Fernando de Maspalomas, la redaccion del
proyecto de la promocion de Siete Palmas y la compra de las naves Miller Bajo.

* Meridional Europa: por la compra de los terrenos que SAS Meridional Pyre-
nees ha realizado a lo largo del afio en Biarritz.

En lo que se refiere a las ventas de Meridional Canarias se han completado las co-
rrespondientes a las 12 Gltimas unidades de Caserones, Eurocan con 5 unidades y
el ultimo piso de la promocién Secretario Artiles, por lo que han reducido el saldo
de esta cuenta en un total de 2,01 millones de euros, valor contable del conjunto
de viviendas vendidas a lo largo del ano.

Por lo que se refiere a SAS Meridional Pyrenees no ha completado ninguna venta
a lo largo del ano.

2.b.Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

El incremento en el saldo de estas cuentas con relacion a las cifras del afio an-
terior, 10,73 millones de euros frente a 6,78 del ano anterior con un incremento
interanual del 58,30%, viene ligado fundamentalmente al aplazamiento de pago
de la operacién de venta del edificio del apartotel cerrado en diciembre y que se
han liquidado en el primer trimestre del ano 2007.

2.c. Administraciones Publicas deudoras

Con un saldo al final de ano de 1,53 millones de euros, supone un incremento

del 12,69% sobre el ano anterior y viene motivado fundamentalmente por los
impuestos indirectos soportados en las operaciones inmobiliarias realizadas fuera

de Canarias.
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2.d. Otros activos financieros corrientes
Al cierre del ejercicio ascendié a un importe de 0,43 millones de euros, con un

incremento a lo largo del ano del 47,48% sobre el afo anterior.

2.e. Inversiones financieras a corto plazo

En su conjunto se ha mantenido los niveles del afio anterior, reduciéndose en un
0,34% hasta 40,75 millones de euros. Hay que destacar que, a pesar de las inver-
siones realizadas a lo largo del afo, se ha conseguido mantener este importante

nivel de inversiones liquidas.

2.f. Efectivo y otros medios liquidos equivalentes
Se ha incrementado de forma notable su nivel frente al afo anterior, alcanzando
los 4,37 millones de euros, lo que representa un incremento del 279,44% respec-

to al 1,15 millones del afno 2005.

Pasivo Y Patrimonio Neto

3. Patrimonio Neto

El saldo al 31 de diciembre de esta partida alcanza los 68,07 millones de euros lo
que representa un incremento absoluto de 10,99 millones de euros y un por-
centaje de incremento del 19,27% sobre el ejercicio anterior, de acuerdo con el

siguiente desglose:

3.a. Prima de emisién
A lo largo del afo 2006 se ha visto reducida en un importe de dos millones de
euros como consecuencia de la devolucién de 0,20 euros por accién, efectuada a

nuestros accionistas el pasado mes de abril.

3.b. Reservas

El saldo al 31 de diciembre de esta partida alcanza un total de 11,60 millones de
euros lo que representa una reduccion de 1,68 millones de euros derivados de
la compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores y por impacto
derivado de la eliminacién del Fondo de Comercio generado en la operacion de

integracién de Meridional Europa.

Asimismo hay que destacar que Meridional Europa aprobo la distribuciéon de un

dividendo total de un millén de euros con cargo al ejercicio 2005.
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3.c. Reservas en sociedades consolidadas

Esta cuenta cierra el ejercicio con un saldo de 1,59 millones de euros lo que re-
presenta un incremento del 716,21% sobre los 0,19 millones del afio anterior. Este
incremento viene originado por los resultados generados en el ejercicio 2005 por
Meridional Canarias, filial, 100% de Montebalito, S.A.

3.d. Intereses minoritarios

En 2006 esta partida experimenta un incremento del 2,04% hasta 4,34 millones de
euros representativo del 15% de la sociedad Meridional Europa no controlado por
Montebalito.

4. Pasivo No Corriente

El saldo al 31 de diciembre de esta partida alcanza los 53,41 millones de euros lo
que representa un incremento absoluto de 11,54 millones de euros, que supone
un porcentaje de incremento del 27,44% sobre el ejercicio anterior, de acuerdo

con el siguiente desglose:

4.a. Deudas con entidades de crédito

El ano se cierra con un incremento del 32,56%, hasta 44,02 millones de euros
frente a los 33,21 millones de euros con los que se cerré el ejercicio 2005. El in-
cremento fundamental de esta cuenta viene originado por la financiacion hipote-

caria obtenida para la adquisicién del tercer edificio en Paris.

4.b. Instrumentos financieros derivados
El saldo de 0,072 millones de euros supone un aumento del 9,60% frente al afno
anterior y se deriva de un Unico SWAP que se mantiene abierto con una entidad

financiera espanola.

4.c. Otros pasivos financieros

Esta partida ha experimentado un incremento superior al 714%, hasta 0,50 millo-
nes de euros frente a los 0,06 del ano anterior, derivado fundamentalmente de la
de la suscripcion de un crédito participativo por importe de 0,5 millones de euros,

en una promocion de SAS Meridional Pyrenees en Biarritz.

4.d. Pasivos por impuestos diferidos
A lo largo del ano ha experimentado una reduccién de su saldo del 12,58% hasta
reflejar un saldo final de 7,38 millones de euros, debido principalmente a los

siguientes apuntes:

1. Reduccién del tipo impositivo del Impuesto de Sociedades hasta el 32,5%, lo

que ha representado una reduccién por importe de 0,56 millones de euros.
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2. Ajustes en el valor de la cartera de valores con un impacto de 0,49 millones de

euros.

4.e. Provisiones

En el ano se ha dotado una provision econémica por importe de 1,28 millones de
euros para reparaciones y litigios derivadas de la prestacion de servicios hote-
leros, con lo que el saldo final del afo de esta cuenta se ha incrementado hasta
1,41 millones de euros lo que ha representado un aumento del 1.663,54% sobre

el ano anterior.

5. Pasivo Corriente

El ejercicio 2006 se ha cerrado con incremento de estos pasivos del 43,95%,
alcanzando un importe al 31 de diciembre de 38,39 millones de euros lo que
supone un incremento absoluto de 11,02 millones de euros, de acuerdo con el

siguiente desglose:

5.a. Deudas con entidades de crédito

El incremento anual de esta partida ha sido del 92,14%, hasta 31,66 millones de
euros frente a los 16,48 millones de euros con los que se cerro el ejercicio 2005.
El incremento fundamental de esta cuenta viene originado por la apertura de nue-

vas polizas de crédito a corto plazo.

5.b. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
A lo largo del afho estas cuentas han experimentado una reduccion del 74,76%
hasta cerrar con un saldo de 2,15 millones de euros frente a los 8,55 millones de

euros con los que se cerro el ejercicio 2005.

La reduccién mas importante viene derivada de la disminuciéon del saldo deudor
con empresas del Grupo, y especialmente el que Meridional Europa mantenia con
Cartera Meridional, S.A. por importe de 4,76 millones de euros y que fue cancela-
do en 2006.

5.c. Pasivos con empresas asociadas
El incremento de esta cuenta es el correspondiente a uno de los proyectos
fotovoltaicos pendientes de ser traspasado a Meridional Solar para su desarrollo

futuro.

5.d. Administraciones Publicas acreedoras
En 2006 ha experimentado un incremento del 22,93% hasta un importe final de
2,87 millones de euros, frente a los 2,34 millones con lo que se cerroé el ejercicio

anterior.
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5.e. Otros pasivos financieros

El saldo acumulado al cierre del ejercicio se corresponde con los importes reci-
bidos como fianzas por los arrendamientos de los activos inmobiliarios explota-
dos en régimen de alquiler y el dividendo pendiente de distribuir por Meridional

Europa correspondiente al ejercicio 2005.
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Gestion de Recursos Humanos

El objetivo

de recursos
humanos

del grupo es
establecer

un modelo
organizativo

que mejore la
eficiencia interna

Gestion de Recursos Humanos

El objetivo prioritario de la estrategia de recursos humanos del grupo Montebalito
es la implantacion de un modelo organizativo que mejore la eficiencia interna, que
favorezca el desarrollo profesional de las personas que conforman la organizacion
y que sepa reconocer el trabajo de cada una de ellas, fomentando asi su

compromiso con el proyecto empresarial.

El grupo Montebalito reconoce que la base de su éxito reside en una plantilla
cualificada y con potencial de desarrollo orientada al logro de los objetivos de la
empresa. Esto es cada vez mas importante en la medida en que la estrategia del

grupo supone la entrada en nuevas actividades y mercados.

Asi, los pilares basicos de la cultura de recursos humanos del Grupo son la
delegacién, el trabajo en equipo y el desarrollo profesional de de las personas

que integran la organizacion.

Modelo Organizativo

El modelo organizativo de Montebalito se orienta a la optimizacién de los
recursos, simplificando estructuras y aprovechando todas las sinergias dentro
del Grupo y con los potenciales socios externos para mejorar la rentabilidad y la

eficiencia.

A estos efectos el Grupo Montebalito estda inmerso en un proceso de ampliacion y
renovacién de la plantilla, basado en la incorporacién de personas con un mayor
perfil técnico y mayor capacidad de gestién. Este proceso comienza por los
responsables de las nuevas areas de negocio de energias renovables y actividad
inmobiliaria en Europa que deberan desarrollar sus equipos de colaboradores a
efectos de alcanzar los objetivos marcados en el plan estratégico del Grupo.

Composicion Plantita Ciorre 2006

de la Plantilla de 56% %
Montebalito por s
perflles = Equipo directivo
24%% m Thcnicos
Administracion
® Otros
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El crecimiento
previsto en
areas de negocio
y mercados
supondria
desarrollar
nuevas
oportunidades
profesionales
para todas las
personas de la
organizacion

Gestion de Recursos Humanos

Desarrollo Profesional

El crecimiento previsto para el grupo en todas las areas de negocio, tanto a
nivel de los mercados en los que ya esta presente supondra desarrollar nuevas
oportunidades profesionales tanto para el equipo actual como para los nuevas

personas que se irdn incorporando en las nuevas actividades ya mencionadas.

Evolucion de la Plantilla durante 2006
Montebalito ha cerrado el afio con un total de 40 personas en plantilla con la

siguiente distribucién:

Oficina de Madrid
El pasado ano se produjo la incorporaciéon de 4 personas y al final del afo se ha
producido la baja de una, por motivos de edad con lo que la plantilla en Madrid

ha quedado en 5 personas.

En estos momentos, a nivel de grupo, hay dos procesos de seleccién en marcha
para seleccionar dos personas que se hagan cargo de la actividad Inmobiliaria en
Francia y en el Este de Europa, respectivamente, que seran a su vez responsables

de desarrollar su equipo a nivel local.

Ademas se estima que a lo largo del afio se deberian reforzar considerablemente
las dos lineas de negocio gestionadas desde Madrid: Meridional Europa y

Montebalito Energias Renovables.

Oficina de Las Palmas

En el ano se ha producido la baja de tres personas y la incorporacién de cuatro.
La renovacion de la plantilla en Canarias responde al nuevo enfoque de negocio
apoyado en personas de un mayor perfil técnico y con una mayor capacidad de

gestion.

En principio, con siete personas, el equipo Canario esta consolidado y no se

prevén nuevas incorporaciones durante el ano 2007.

Explotacion Hotelera en Canarias

El equipo de 29 personas se mantiene en los niveles esperados con las normales
sustituciones de un negocio hostelero. La apertura de los 50 apartamentos
reformados hara necesario reforzar el personal directamente relacionado con el

mantenimiento de las nuevas unidades.
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Oficina de Biarritz

Durante el ano 2006 la oficina de Biarritz se ha dotado de la estructura minima de
arranque. Dispone de un equipo de dos personas que son las encargadas de la
gestién de los diferentes proyectos inmobiliarios.

El perfil del responsable de la oficina es de caracter comercial, apoyado por un

administrativo.
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Informe Anual de Gobierno Corporativo

Sociedades Anonimas Cotizadas
Datos identificativos del emisor
C.I.FE A28294700

Denominacion Social:
MONTEBALITO, S.A.

Domicilio Social:

C/ General Vives, 23-25

35007 Las Palmas de Gran Canaria
ESPANA

1. Estructura de la Propiedad

1.1. Capital social de la Sociedad

La altima modificaciéon del mismo se produjo el 4 de noviembre de 2005, fecha en la que se ampli6 el capital
social de la sociedad en 4.000.000 de acciones pasando a tener 10.000.000 de acciones de un euro de valor

nominal cada una, siendo todas ellas de la misma clase y con iguales derechos politicos y econémicos.

1.2. Titulares Directos e Indirectos de Participaciones Significativas
Nombre o denominacién social del accionista: Cartera Meridional, S.A.

NuUmero de acciones:

e directas 7.640.187
* indirectas, a través de Gestion de Negocios Argos 400.000
Total nimero de acciones 8.040.187
Participacion total sobre el capital social 80,40%

1.3. Movimientos en la Estructura Accionarial mas Significativos
Durante el ejercicio 2006 no se han producido movimientos relevantes en las participaciones accionariales

mas significativas.

1.4. Miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, Titulares de Acciones
Los miembros del Consejo de Administracion no son titulares directos de ninguna accion de la Sociedad,
aunque tanto las sociedades Biarritz's Properties, S.L. como Velazquez's Properties, S.L. pertenecen al Grupo

Cartera Meridional, S.A. accionista de control como se ha indicado anteriormente.
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Se ha autorizado la implantacién de un Plan de entrega de Opciones sobre Acciones a favor de los miembros
del Consejo de Administracién y del Equipo Directivo facultandose al Consejo para la fijacion de sus
condiciones generales y reglamentacion, asi como la distribucién entre los beneficios que resultasen, lo que

se ha llevado a cabo en el primer trimestre del afno 2007.

1.5. Relaciones entre Accionistas Relevantes

Las relaciones de indole familiar, comercial, contractual o societaria entre los titulares de participaciones
significativas, se concretan en que la sociedad Cartera Meridional, S.A. es la sociedad matriz del grupo al
que pertenece Montebalito, S.A. y que la sociedad Gestion de Negocios Argos, S.A., filial al 100% a Cartera

Meridional, S.A. y se incluye por tanto en su grupo consolidado.

1.6. Pactos Parasociales entre Accionistas
No se tiene constancia de la existencia de ningun tipo de pacto parasocial entre los accionistas de la
Sociedad.

1.7. Personas fisicas o juridicas que puedan ejercer el control
La Unica persona, fisica o juridica, que puede ejercer el control sobre la Sociedad de acuerdo con el articulo 4

de la Ley del Mercado de Valores es el accionista de control, la sociedad Cartera Meridional, S.A.

1.8. Movimientos de la Autocartera
Al cierre del ejercicio no existia ninguna accién en autocartera.

Las variaciones experimentadas a lo largo del aino 2006 en la cuenta de autocartera han sido los siguientes:

SALDO 2005 ENTRADAS SALIDAS SALDO 2006
N2 Coste Ne Ne Coste Ne Coste
Valor Acciones medio Acciones Coste Acciones medio Acciones medio
Montebalito 10.160 159.195 10.160 159.195

El beneficio obtenido en las operaciones de autocartera en el ejercicio 2006 ha sido de 2.329,06 euros.

1.10. Autorizaciones para Operaciones con Acciones Propias
No existen autorizaciones especiales por parte de la Junta General de Accionistas al Consejo de

Administracion para operaciones sobre acciones propias.

1.11. Restricciones Especiales al Ejercicio de los Derechos de Votos
Al cierre del ejercicio no existia ninguna limitacion, legal o estatutaria, al ejercicio de los derechos politicos

de las acciones emitidas.
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2. Estructura de la Administracion de la Sociedad
2.1. Consejo de Administracion

2.1.1. Namero Méaximo y Minimo de Consejeros
Ndmero méaximo de consejeros: 15

Ndmero minimo de consejeros: 7

2.1.2. Composicion del Consejo de Administracion
D. Jaime Amoribieta Alonso ha sido Presidente del Consejo y Consejero Delegado desde el dia 4 de
noviembre de 2005, fecha en la que fue nombrado por la Junta General de Accionistas y hasta el final del

ejercicio 2006.

D. Juan Arcadio Alonso Hernandez ha sido Consejero desde el dia 28 de junio de 2004, fecha en la que fue

nombrado por la Junta General de Accionistas hasta el fin del ejercicio 2006.

D. Antonio Gonzalez Cabellos es Consejero desde el dia 23 de junio de 2005, fecha en la que fue nombrado

por la Junta General de Accionistas.

D. Pablo Gimenez Soriano es Consejero desde el dia 31 de marzo de 2006, fecha en la que fue nombrado por
la Junta General de Accionistas.

Dna. Paula Yruegas Segura, es Consejera desde el dia 23 de octubre de 2006, fecha en la que fue nombrada

por la Junta General de Accionistas.

D. Julian Nunez Olias, es Consejero desde el dia 23 de octubre de 2006, fecha en la que fue nombrado por la
Junta General de Accionistas.

D. Eloy Unda Madariaga, es Consejero desde el dia 23 de octubre de 2006, fecha en la que fue nombrado por

la Junta General de Accionistas.

Veladzquez's Properties, S.L., representada por José Alberto Barreras Barreras, es Consejero desde el dia 31

de marzo de 2006, fecha en la que fue nombrado por la Junta General de Accionistas.

Biarritz's Properties, S.L., representada por Gustavo Puceiro Llovo, es Consejero desde el dia 31 de marzo de

2006, fecha en la que fue nombrado por la Junta General de Accionistas.
Ndmero total de consejeros: 9
Los ceses producidos durante el ejercicio 2006 han sido los de los consejeros Diha. Beatriz Cafiuelo Jusdado

y Cartera Meridional, S.A. ambos el 31 de marzo de 2006 y D. Miguel Angel Garcia-Agullé Fernandez el 14 de
diciembre de 2006.
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2.1.3. Condicién de los Consejeros
a) Consejeros ejecutivos
D. Jaime Amoribieta Alonso, Presidente y Consejero Delegado.
D. Juan Arcadio Alonso Hernandez, Director de Promocién Inmobiliaria (Canarias).

D. Pablo Giménez Soriano, Director de Energias Renovables.

b) Consejeros externos dominicales
D. Antonio Gonzalez Cabellos
Dna. Paula Yruegas Segura
Veladzquez's Properties, S.L.

Biarritz's Properties, S.L.

c) Consejeros externos independientes
D. Julian Nanez Olias
D. Eloy Unda Madariaga

c¢) Otros consejeros externos

No existen consejeros de este perfil al 31 de diciembre 2006.

Por otra parte hay que destacar que no se han producido, a lo largo del ano 2006, variaciones en la tipologia

de los consejeros resefiados anteriormente.

2.1.4. Distribucién de Consejeros de acuerdo con el Reglamento del Consejo

El Reglamento del Consejo establece que se procurara que en la composicion del mismo los consejeros
externos o no ejecutivos representen una amplia mayoria y que los consejeros ejecutivos representen el
minimo necesario en funcién de la complejidad del propio grupo y de la participacion de aquellos en el

capital.

Dentro del grupo de consejeros externos, deberan estar los titulares o representantes de participaciones
significativas, dominicales, y profesionales de reconocido prestigio, independientes, en la proporcién

existente en la distribucién del capital.

2.1.5. Facultades Delegadas en el Consejero Delegado
El Consejero Delegado, Jaime Amoribieta Alonso tiene delegadas todas las facultades excepto las

indelegables.

2.1.6. Cargos de Administradores o Directivos en otras Sociedades del Grupo
D. Jaime Amoribieta Alonso es Administrador Unico de Montebalito Energias Renovables, S.L. y Secretario
del Consejo de Meridional Solar, S.L.

D. Juan Arcadio Alonso Hernandez es Administrador Unico de Agricola Majorera, S.A.

D. José Alberto Barreras Barreras es Administrador Unico de Meridional Europa, S.L. y Meridional Canarias, S.A.
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D. Pablo Giménez Soriano es Consejero Delegado mancomunado de Meridional Solar, S.L.
2.1.7. Consejeros en otros Consejos de Administraciéon de Cotizadas
No se tiene constancia de que ningn miembro del consejo forme parte del consejo de ninguna otra

sociedad cotizada.

2.1.8. Remuneracién Devengada por Miembros del Consejo durante el Ejercicio

a) En la sociedad matriz

Concepto retributivo 242.093 euros
Retribucion fija 79.016 euros
Retribucién variable -
Dietas --
Atenciones Estatutarias -
Opciones sobre acciones -
y/o otros instrumentos financieros -
Otros 321.109 euros
Total

Otros beneficios -
Anticipos -
Créditos concedidos -
Fondos y planes de pensiones -
* Aportaciones --
* Obligaciones contraidas -
Primas de seguros de vida --

Garantias constituidas

b) En otras sociedades del grupo
Los consejeros de la sociedad no reciben ningln otro tipo de remuneracién por su pertenencia a otros
érganos de administracién de otras sociedades del grupo, ni por el desempeno de funciones de alta

direccion de las mismas.

c) Remuneracién total por tipologia de consejero

Por sociedad Por grupo
Tipologia de consejero 276.109 € --
Ejecutivos 30.000 € --
Externos dominicales 15.000 € --
Externos independientes - --
Otros externos 321.109 € --

Total
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d) Remuneracién total respecto al beneficio atribuido a la sociedad dominante

Remuneracion total consejeros 321.109 €
Beneficio atribuido a la sociedad dominante 13.699.317 €

La remuneracién total de los consejeros ha representado el 2,34% del beneficio atribuido a la sociedad

dominante.
2.1.9. Miembros de la Alta Direccion no Consejeros Ejecutivos
D. Federico Lopez Esquibel, Director de patrimonio inmobiliario, con una remuneracion fija anual de 55.000
€.

2.1.10. Clausulas de Garantia o Blindaje de la Alta Direccién

NuUmero de beneficiarios: 1

Organo que autoriza las clausulas: Consejo de Administracion No
Junta General No
{Se inform6 a la Junta General sobre las clausulas? No

2.1.11. Proceso para el Establecimiento de la Remuneracién del Consejo

La remuneracién de los miembros del Consejo de Administracion se fijé por la Junta General, de acuerdo
con las previsiones estatutarias, aunque estd pendiente de que se fijen las directrices y se informe sobre
la misma por parte de la Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones, estando en una parte significativa

vinculada a los rendimientos de la compaiia.

2.1.12. Miembros del Consejo que Ostentan Participaciones Significativas
Los miembros del consejo Biarrtiz's Properties, S.L. y Veldzquez's Properties, S.L. son filiales al 100% de la

sociedad Cartera Meridional, S.A., accionista mayoritario de la sociedad.

Como relaciones relevantes de otros miembros del consejo con accionistas significativos, hay que resenar los

vinculos familiares de DfAa. Paula Yruegas Segura con el accionista mayoritario de Cartera Meridional, S.A.

2.1.13. Modificaciones Introducidas en el Reglamento del Consejo

Respecto al ano anterior no se han introducido variaciones a lo largo del ejercicio 2006.

2.1.14. Procedimientos para la Renovacién del Consejo

Los procedimientos para el nombramiento, seran llevados a cabo por la Junta General o por el Consejo,
por cooptacién, de acuerdo con las previsiones contenidas en los Estatutos Sociales y la Ley de Sociedades
Andnimas. En cualquier caso, estaran precedidas por la correspondiente propuesta de la Comisién de

Nombramientos y Retribuciones.
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La reeleccion sera asimismo informada por la Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones y se procurara,

para los consejeros externos, que no permanezcan como miembros de las mismas Comisiones del Consejo.

La evaluacién y remocién de los consejeros se ajustan en todo caso a lo establecido en el Reglamento del

Consejo de Administracion.

2.1.15. Supuestos para la Dimision de Consejeros

Los supuestos en los que estan obligados a dimitir los consejeros son:

1. Cuando alcancen la edad limite estatutaria.

2. Cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su nombramiento como consejero.

3. Cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion legal o
estatutariamente previstos.

4. Cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo los intereses de la compania o cuando

desaparezcan las razones por las que fueron nombrados.

2.1.16. Coincidencia entre el Presidente y Primer Ejecutivo

Al 31 de diciembre de 2006 recaian en la persona de D. Jaime Amoribieta Alonso ambos cargos y no
se habian previsto medidas para limitar los riesgos derivados de esta situacién, aun cuando no existen
requisitos especificos, distintos de los relativos a los consejeros, para ser nombrado presidente, y no

disponer este del voto de calidad.

En el mes de enero de 2007 mediante la dimisiéon del mismo de ambos cargos, se ha subsanado esta
situacién al ser nombrado Biarritz’s Properties, S.L., representado por D. Luis Aguirregomezcorta Semprun,
Presidente del Consejo de Administracion y D. Antonio Gonzalez Cabellos, Consejero Delegado de la
Sociedad.

2.1.17. Existencia de Mayorias Reforzadas

Los acuerdos en el Consejo de Administracion se adoptan por mayoria simple y siempre que se haya
constituido debidamente la sesion con la presencia o representacién de un quérum de, al menos, la mitad
mas uno de sus miembros.

Las decisiones por mayoria simple se refieren a cualquier materia sobre la que se pronuncie el Consejo, no

existiendo la exigencia de mayorias reforzadas para ningun tipo de decision.
2.1.18. Requisitos Especificos para el Nombramiento del Presidente
No existen requisitos especificos, distintos de los relativos para el nombramiento de los consejeros, para ser

nombrado presidente.

2.1.19. Voto de Calidad del Presidente

El Presidente del Consejo de Administracion no dispone del voto de calidad.
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2.1.20. Limite de Edad para los Consejeros

A fecha de hoy no existe edad limite para los consejeros.

2.1.21. Limite de Mandato para los Consejeros Independientes
El Reglamento del Consejo no fija un limite de tiempo para los mandatos de los consejeros independientes

distinto del fijado por los Estatutos Sociales y del término fijado en su propio nombramiento.

2.1.22. Procesos Formales para la Delegacién de Voto en los Consejos
El Reglamento del Consejo no fija un procedimiento especifico para la validez de la delegacion del voto, al
poderse producir esta por los procedimientos habituales, delegacién por escrito o como mandato verbal a

ratificar posteriormente.

2.1.23. Numero de Reuniones Mantenidas durante el Ejercicio
El nimero de reuniones que ha mantenido el Consejo de Administracion durante el ejercicio han sido nueve,

habiendo estado en todas ellas presente el Presidente del consejo.

Reuniones mantenidas por las diferentes comisiones:

* Comision Ejecutiva: 23
* Comisién de Auditoria: 1

e Comisién de Nombramientos y Retribuciones: 0

2.1.24. Certificacion de Cuentas
Las cuentas anuales cerradas al 31 de diciembre de 2006, individuales y consolidadas, no han sido

certificadas antes de ser formuladas por el Consejo de la sociedad.

2.1.25. Mecanismos para Evitar Salvedades en el Informe de Auditoria

Los mecanismos establecidos por el Consejo de Administracién para evitar que las cuentas individuales y
consolidadas por él formuladas se presenten en la Junta General con salvedades en el informe de auditoria
se fundamentan en el hecho de que la Comision de Auditoria revisa las cuentas de la compahia, vigila el
cumplimiento de la normativa legal y la correcta aplicacion de los principios de contabilidad generalmente
aceptados. Asimismo informa sobre las propuestas de modificaciéon de principios y criterios contables

sugeridos por la direccion.

2.1.26. Mecanismos para la Transmision de la Informacién Financiera

Las medidas adoptadas para que la informacion difundida a los mercados de valores sea transmitida de
forma equitativa y simétrica estan basadas en la revision que la Comision de Auditoria lleva a cabo de los
folletos de emision y la informacion financiera periédica que deba suministrar el Consejo a los mercados y a

sus 6rganos de supervision.

Grupo Montebalito-Memoria 2006
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2.1.27. Condicion del Secretario del Consejo

El Secretario del Consejo no tiene la condicién de consejero.

2.1.28. Mecanismos Establecidos para Preservar la Independencia
Las medidas adoptadas para preservar la independencia del auditor, de los analistas financieros, de los
bancos de inversiéon y de las agencias de calificacion se sustentan en el estricto cumplimiento de las

normativas legales y del seguimiento de las recomendaciones de los 6rganos supervisores.

2.1.29. Trabajos Realizados por la Firma de Auditoria
En el afno 2006 los Unicos trabajos facturados por el auditor han correspondido a sus honorarios por el

informe de auditoria.

2.1.30. Numero de Anos del Contrato de Auditoria

El afo 2006 ha sido el primero en el que el actual auditor ha llevado a cabo la auditoria de cuentas anuales.

* Anos auditados actual auditor: 1
e Total niimero de afos auditados: 22 anos

* Porcentaje que representa el actual auditor: 4,54%

2.1.31. Participaciones de los Miembros del Consejo en Sociedades Anélogas

Miembro Sociedad Objeto social Participacion

Metainversién, S.A. Cartera Meridional* Inmobiliario, mobiliario y servicios 76,40%

Cartera Meridional, S.A. controla las sociedades Biarritz's Properties, S.L. y Velazquez's Properties, S.L.

ambas miembros del Consejo de Administracién de la compania.

2.1.32. Asesoramiento Externo de los Consejeros
No se ha previsto ninglin procedimiento para que los consejeros puedan contar con asesoramiento externo
en aquellas materias sobre las que tengan que pronunciarse, aunque podran solicitar dicha asistencia al

Presidente en el momento en que lo consideren necesario.

2.1.33. Informacién de los Consejeros

Las reuniones del Consejo de Administracion deben comunicarse con, al menos, cinco dias de antelacion,
incluira el orden del dia y se acompahfara la informacion relevante, para que los consejeros puedan contar
con el tiempo necesario para el estudio de los distintos puntos sobre los que se va a debatir y preparar

correctamente la reunion.

2.1.34. Seguro de Responsabilidad Civil

El Consejo de Administracién no dispone de un seguro de responsabilidad civil.
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Organo N2 miembros

Consejo de Administracion 10 (1 vacante)
Comisién Ejecutiva 3
Comisién de Auditoria 3
Comisién de Nombramientos y Retribuciones 3

2.2.2. Comisiones del Consejo de Administracién

A 31 de diciembre de 2006 las comisiones estaban compuestas por los siguientes miembros:

Comisidn ejecutiva:

D. Antonio Gonzalez Cabellos Presidente
Veldzquez's Properties, S. L. Vocal
D. Jaime Amoribieta Alonso Vocal

Dna. Beatriz Canuelo Jusdado Secretario no miembro

Comisién de auditoria:

D. Eloy Unda Madariaga Presidente
D. Julian Nunez Olias Vocal
Biarritz's Properties, S. L. Vocal

Dna. Beatriz Canuelo Jusdado Secretario no miembro

Comisién de nombramientos y retribuciones

D. Julidn Nufez Olias Presidente
D. Eloy Unda Madariaga Vocal
Dna. Paula Yruegas Segura Vocal

DnAa. Beatriz Cafuelo Jusdado Secretario no miembro
2.2.3. Reglas de Organizacion y Funcionamiento y Responsabilidades

Funciones del Consejo de Administracion:

* Aprobar las estrategias generales de la compania.

* Nombramiento, politica de retribucién, control de la actividad de gestion y evaluacién de los directivos.

* Definicién de la politica de autocartera.

* |dentificacion de riesgos e implantacién y seguimiento de los sistemas de control interno y de informacion.
* Decisién de las operaciones sobre la disposicién de activos y operaciones societarias destacadas.

* Otras especificamente previstas en el Reglamento.
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Funciones de la Comisién Ejecutiva:

* Facultades decisorias generales.

 Estudio de asuntos puntuales remitidos por el Consejo.

* Delegacion permanente de todas las facultades del Consejo, excepto las indelegables.

* Los acuerdos importantes, y si la mayoria de miembros lo considera oportuno, se someteran a la

ratificacion del Consejo.

Funciones de la Comision de Auditoria:

* Proponer la designaciéon de auditores, las condiciones de la contratacién y en su caso, la revocacion.

* Revisar las cuentas de la compafia, vigilar el cumplimiento de la normativa legal y la correcta aplicacién
de los principios contables.

* Servir de cauce de comunicacién entre el Consejo y el auditor.

* Comprobar la adecuacion de los sistemas internos de control.

» Supervisar el cumplimiento del contrato de auditoria.

* Revisar los folletos de emisién y la informacién financiera periédica a los mercados y a sus 6rganos de

supervision.

Funciones de la Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones:

* Formular y revisar los criterios a seguir en la composicion del Consejo y seleccion de candidatos.

* Elevar al Consejo propuestas de nombramiento o reeleccién de consejeros.

* Proponer al Consejo los miembros de las comisiones.

* Proponer al Consejo la cuantia de la remuneracién del érgano de administracién.

* Velar por la transparencia de las retribuciones.

* Informar la contratacién de los miembros de Alta Direccion.

* Informar sobre los conflictos de interés.

* Examinar el cumplimiento del Reglamento Interno de Conducta en los mercados de valores vy las reglas de

gobierno de la compafia.

2.2.4. Facultades de Asesoramiento, Consulta y Delegaciones
Comisién Ejecutiva
Su acuerdos seran validos y vinculantes sin necesidad de ser ratificados por el Consejo e informara a este de

los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas.

Comisién de Auditoria:

Las reuniones estaran asistidas por el equipo directivo o el personal que fuese requerido para ello y en
su caso, se puede solicitar la asistencia del auditor de cuentas, evaluara la eficiencia y el cumplimiento de
las reglas y procedimientos de gobierno de la compaiia y preparara la informacién que el Consejo deba

formular y aprobar.
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Comisién de Nombramientos y Retribuciones:
En sus reuniones buscara elevar propuestas que permitan mejorar las reglas de gobierno de la compaiia,
recibir la informacién y las sugerencias del Presidente, miembros del Consejo, directivos o accionistas y

emitir los informes oportunos a esos efectos.

2.2.5. Reglamentos de las Comisiones
Los consejeros y altos directivos tienen la obligacion de conocer, cumplir y hacer cumplir el Reglamento
del Consejo y este, a su vez, velara para que en el domicilio social existan ejemplares del Reglamento a

disposicion de los accionistas y del publico en general para facilitar su difusion.

En el ano 2006 no se ha elaborado ningln informe relativo a las actividades llevadas a cabo por cada

comision.

2.2.6. Comision Ejecutiva

A 31 de diciembre de 2006 estaba compuesta por los siguientes miembros:

D. Antonio Gonzalez Cabellos Presidente

Veldzquez's Properties, S. L. Vocal

D. Jaime Amoribieta Alonso Vocal

Dna. Beatriz Cafiuelo Jusdado Secretario no miembro

2.2.7. Composicion de la Comisiéon Ejecutiva
De los tres miembros de la comisién, dos puestos corresponden a consejeros dominicales y un puesto a un
consejero ejecutivo, con lo que se considera una composicion ajustada a la participacién en el Consejo de la

sociedad de las diferentes tipologias de sus miembros.

2.2.8. Composicion de la Comision de Nombramientos y Retribuciones
Estd compuesta por dos consejeros independientes y por un consejero dominical vinculado al accionista

mayoritario, siendo los tres consejeros externos.
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3. Operaciones Vinculadas

3.1. Detalle de Operaciones Relevantes con Accionistas Significativos

La Unica transaccion comercial llevada a cabo en el ejercicio 2006 con un accionista relevante ha sido con la
sociedad matriz, Cartera Meridional, S.A., que ha facturado por prestacién de servicios a Montebalito, S.A. la
cantidad de 185.000 euros.

3.2. Detalle de Operaciones Relevantes con Administradores o Directivos

A lo largo del ejercicio 2006 no se han llevado a cabo operaciones de caracter personal con los
administradores ni directivos. No obstante el Grupo mantiene un saldo acreedor con socios por importe de
44.290 euros.

3.3. Detalle de Operaciones Relevantes con otras Sociedades Vinculadas

Durante el ejercicio 2006 se han realizado las siguientes operaciones con empresas del grupo:

1. Venta del 100% de las acciones de Portobalito, S.A. a la sociedad Metainversién, S.A. por importe
de 800.000 euros. La inversidon en esta sociedad era de 300.512 euros.
2. Venta de 137 apartamentos por importe de 12.600.000 euros a la sociedad Portobalito, S.A.

3.4. Posibles Conflictos de Interés
En cuanto a los supuestos de conflictos de interés en que puedan encontrarse los consejeros de la sociedad

cabe destacar que en el referido ejercicio se han limitado por las siguientes razones:

1. Al haberse ausentado y por tanto no participado los consejeros dominicales en aquellas votaciones en las
que podia existir una situacién de conflicto de interés.
2. Al haberse contratado los servicios profesionales de asesores externos a los que se ha otorgado el

mandato de venta en los procesos de venta de activos.

3.5. Mecanismos Establecidos para Detectar y Resolver posibles Conflictos de Interés
Se someten para su aprobacion al pleno del Consejo todas las operaciones que pudieran dar lugar a esos
conflictos y especialmente, dada la composicién del capital, aguellas operaciones en las que pudieran

participar, directa o indirectamente, sociedades controladas por Cartera Meridional, S.A.

4. Sistemas de Control de Riesgos

4.1. Politica de Riesgos de la Sociedad

La sociedad desarrolla actuaciones en el &mbito de control y gestion de riesgos, lo que aporta una valoracién
adecuada de los mismos. Para ello, se han establecido sistemas que permiten identificar, evaluar, gestionar y

controlar los riesgos que afectan al negocio.
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4.2. Sistemas de Control Establecidos

Los sistemas de control de riesgos se definen de acuerdo a cuatro aspectos importantes:

1. Evaluacion de riesgos.
2. Organizacién y responsabilidades para su gestion.
3. Riesgos controlables.

4. Control de riesgos y coberturas.
La sociedad controla y gestiona los riesgos en los diversos niveles de supervisién, control y gestion.

1. El Consejo de Administracién ejerce la responsabilidad de supervisar el sistema de control interno
asociado a los riesgos relevantes de la sociedad.

2. La Comision de Auditoria ejerce, autorizado por el Consejo de Administracion en el ejercicio de sus
funciones, la funcién de supervision de los riesgos y evaluacion de la calidad y validez de los resultados y
situacion patrimonial.

3. Sistemas de control y gestion de riesgos en el grupo. El Consejo de Administracién, a partir de la
evaluacion de los riesgos operativos supervisados por la Comision de Auditoria llevara a cabo el control y
la gestién de los mismos de acuerdo a la estrategia definida. Dicho érgano gestiona, a su vez,las
coberturas necesarias para la limitacion de los efectos de dichos riesgos en la situacion
patrimonial y de resultados de Montebalito, S.A.

Se han establecido los mecanismos necesarios para controlar y gestionar los riesgos de acuerdo al modelo
universal de evaluaciéon que considera cualquier tipologia.

Por su caracter universal y dindmico, el sistema permite una gestion continua de los riesgos que afectan a la
sociedad posibilitando la adaptacién a los caminos en el entorno, la revision de sus objetivos y estrategias,

asi como las actualizaciones de su proceso de monitorizacién y supervision.

La gestion integral de riesgos permite adecuar el equilibrio rentabilidad/riesgo, reduciendo el efecto del
mismo en los resultados y permitiendo la aplicacion del plan estratégico.

4.3. Materializacion de Riesgos

En la operaciones corporativas en las que alguna sociedad del grupo muestra su posible interés, como ha
sido el caso de la venta de los activos en Canarias, ha supuesto la contratacion de un asesor externo que ha
velado por la rectitud y transparencia del proceso, lo que ha evitado posibles situaciones de conflicto de

interés entre las dos partes en la compraventa.

4.4. Organos de Control y Supervision de los Dispositivos de Control de Riesgos
Corresponde a la Comisién de Auditoria interna segun se explica en el punto 4.2 anterior, con el l6gico apoyo
del auditor externo.
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4.5. Procesos de Cumplimiento de la Regulacion

A partir de la incorporacion y participacién de consejeros independientes en la Comision de Auditora, mes de
octubre de 2006, todas las operaciones susceptibles de generar una posible situaciéon de riesgo son
debidamente informadas con el fin de evitar posibles conflictos.

5. Junta General
5.1. Quérum de Constitucion
La junta general quedara validamente constituida en primera convocatoria con el 25% del capital suscrito,

presente o representado. En segunda convocatoria, no hay limitaciéon para su valida constitucion.

5.2. Régimen de Adopcion de Acuerdos
Para acuerdos sobre emision de obligaciones, aumento o reduccién de capital, transformacién, fusion,
escision y, en general, cualquier modificacién de estatutos, sera necesaria la concurrencia de las dos terceras

partes del capital suscrito. En segunda convocatoria sera suficiente la concurrencia del 50% de dicho capital.

Cuando concurran accionistas que representen menos de las dos terceras partes del capital suscrito, los
acuerdos del parrafo anterior se adoptaran validamente solo con el voto de los dos tercios del capital
presente o representado en la junta.

5.3. Derechos de los Accionista Relacionados con las Juntas Generales
Los principales son los derechos de asistencia, informacién y representacion recogidos en el Reglamento de

la Junta General, de acuerdo con lo establecido en la Ley de Sociedades Anénimas.

5.4. Medidas Adoptadas para Favorecer la Participacion

Se intenta dar la maxima difusion a las convocatorias de las juntas de accionistas y de la documentacién
societaria. Para conseguir estos objetivos se ha fijado un nimero minimo de acciones para poder asistir (25
acciones) y se pone a disposicién de todos los accionistas la informacién societaria, tanto en soporte fisico
como a través de la pagina web corportiva y en la informacion publica disponible en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, CNMV.

5.5. Coincidencia del Presidente del Consejo con el Presidente del Consejo

Las Juntas Generales normalmente son presididas por el Presidente del Consejo de Administracion.
5.6. Modificaciones Introducidas en el Reglamento de la Junta General

A lo largo del ano 2006 no se han introducido modificaciones en el Reglamento de la Junta General de la
Sociedad.
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5.7. Datos de Asistencia a las Juntas Celebradas

a) Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 31de marzo:

Total capital social presente 83,86%
Total capital social validamente representado 0,47%
Total capital social presente y validamente representada 8.433.295
Capital social total de “Montebalito, S.A.” 10.000.000
Porcentaje total de capital social asistente a la Junta 84,33%

b) Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 23 de octubre:

Total capital social presente 80,48%
Total capital social validamente representado 0,16%
Total capital social presente y validamente representada 8.064.143
Capital social total de “Montebalito, S.A.” 10.000.000
Porcentaje total de capital social asistente a la Junta 80,64%

5.8.  Acuerdos Adoptados y Porcentajes de Voto
a) Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 31 de marzo, adopté por unanimidad los siguientes

acuerdos:

* Aprobar las cuentas anuales y el informe de gestién, asi como el informe de auditoria,
correspondientes al ejercicio 2005.

* Aplicar el resultado en los siguientes términos: Los beneficios individuales del ejercicio que ascienden a
la cantidad de ciento tres mil novecientos sesenta y siete euros con veintinueve céntimos de euro
(103.967,29 euros) seran aplicados como sigue: (i) a Reserva Legal la cantidad de diez mil trescientos
noventa seis euros con setenta y tres céntimos de euro (10.396,76 euros); (ii) a otras Reservas la
cantidad de noventa y tres mil quinientos setenta euros con cincuenta y seis céntimos de euro
(93.570,56 euros) y se informa a los Sres. Accionistas que los beneficios consolidados ascienden a la
cantidad de once millones sesenta y ocho mil setecientos dieciocho euros (11.068.718 euros).

* Aprobar la gestion del 6rgano de administracion social.

* Distribuir la prima de emision por importe total de dos millones de euros (2.000.000) euros, en la
proporcion de veinte (20) céntimos de euro por accion.

* Modificar los articulos 10, 11, 16 y 17 e introducir un nuevo articulo 13 bis de los Estatutos Sociales.

* Aprobar la modificacién de los articulos 4 y 5 del Reglamento de la Junta General de Accionistas.

e Fijar en 7 el nimero de Consejeros.

* Aceptar la dimision del Consejero Cartera Meridional, S.A., cesar como Consejera a Diha. Beatriz Cafuelo
Jusdado y nombrar Consejeros de la sociedad a Velazquez's Properties, S.L. y a D. Miguel Angel Garcia-

Agullé Fernandez, por un plazo de seis anos.

Nombrar asimismo Consejeros a D. Pablo Giménez Soriano y a la sociedad Biarritz's Properties, S.L., por

un plazo de seis anos.
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Dna. Beatriz Canuelo Jusdado seguira ejerciendo el cargo de Secretaria no Consejera del Consejo de

Administracion, nombrandosela asimismo Letrada Asesora del Consejo de Administracion.

* Autorizar al Consejo de Administracion para que, pueda llevar a cabo la adquisicion derivativa de
acciones de Montebalito, S.A.; y autorizar igualmente la adquisicion derivativa de dichas acciones a las
Sociedades filiales. El nimero maximo de acciones a adquirir no rebasaréa el 10% del capital social y
todo ello siempre que pueda darse cumplimiento igualmente a los demas requisitos legales aplicables y
se extiende por un periodo de 18 meses.

e Enrelacién a un nuevo plan de incentivos:

1. Aprobar por unanimidad, para su ejecucion por Montebalito y por sus Sociedades filiales previo
cumplimiento de los requisitos necesarios, un plan de incentivos a medio/largo plazo directamente
vinculado a la cotizacién de la accion, estructurado del siguiente modo:

- Elincentivo de cada beneficiario del Plan como reconocimiento a la labor desarrollada por cada uno
de ellos y sometida a la autorizacion de la Junta de Accionistas, consiste en la entrega de opciones
sobre acciones de Montebalito, S. A., a los miembros actuales del Organo de Administracion y del
Equipo Directivo de un total de 100.000 opciones, lo que representa el 1% de las 10.000.000 de
acciones que actualmente integran el capital social de Montebalito, S.A.

- Las condiciones basicas de ejercicio de las opciones sobre la accion de Montebalito, S.A. seran

determinadas por el Organo de Administracién de la sociedad.

2. Sin perjuicio del resto de facultades delegadas por la presente Junta General, facultar al Consejo
de Administracion para la puesta en practica del plan de incentivos, pudiendo precisar, en todo lo
necesario, las reglas aqui previstas y el contenido de los contratos a suscribir con los participantes
en el plan. El Consejo de Administracién podra delegar estas facultades en la Comision Ejecutiva o
en el Consejero o Consejeros que estime conveniente. Todo ello se entiende sin perjuicio del ejercicio
por los érganos de las sociedades filiales de la Sociedad que en cada caso proceda de las facultades

que les competen para la puesta en practica del plan en lo que a sus empleados se refiere, en su caso.

* Modificar el articulo 16 bis de los Estatutos Sociales.

* Delegar en el Consejo de Administracién para que proceda a fijar, completar, desarrollar y modificar los

acuerdos adoptados por la presente Junta General.

b) Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 23 de octubre, adopté por unanimidad los siguientes

acuerdos:

* Aprobar la modificacién del balance y de la cuenta de resultados consolidados del Grupo Montebalito,
correspondiente al ano 2005, derivada del cambio de fecha de incorporacion de la sociedad Meridional

Europa, S.L. al Grupo Montebalito y de la eliminacion de fondos de comercio consolidados.
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* Aceptar la renuncia de los auditores de la sociedad, GROSSMAN, MINGOT, GRANADOS Y ASOCIADOS,
S.A.y por lo tanto revocar su nombramiento por justa causa, segun dispone el articulo 204.3 del Texto

Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

Asimismo se acuerda nombrar por unanimidad a Horwath Auditores Espafa, S.L., como auditor de la

sociedad para las cuentas anuales, individuales y consolidadas, para los ejercicios, 2006, 2007 y 2008.

* Fijar en 10 el numero de Consejeros.

* Nombrar como Consejeros a Diha Paula Yruegas Segura, D. Eloy Unda Madariaga y D. Julian Nunez Olias
por un periodo de seis anos.

* Delegar en el Consejo de Administracién, para que proceda a fijar, completar, desarrollar y modificar los

acuerdos adoptados por la presente Junta General.

5.9. Nimero de Acciones Necesarias para Asistir
Buscando la mayor participacion de los pequenos accionistas, el nGUmero minimo de acciones para poder

asistir a la Junta General es de 25.

5.10. Politicas de Delegacion de Voto
Se da la mas amplia libertad en cuanto a delegacién de voto para favorecer la mayor participacion de los

accionistas en la vida societaria.

De esta forma ademas de la asistencia personal, existe la posibilidad del voto por correo, delegacién del
voto, tanto a otros accionistas como al propio Consejo y esta prevista la incorporacion del procedimiento

mediante comunicacion electronica y firma electronica.

5.11. Politica de Participacion de los Inversores Institucionales
Hasta el ano 2006 no existian accionistas institucionales relevantes y con vocacion de permanencia en el

capital de la compaiia o, al menos, el Consejo no tiene conocimiento de ello.

5.12. Acceso al Contenido de Gobierno Corporativo en Internet
Toda la documentacién corporativa relevante se pone a disposicion de todos los accionistas y del mercado

en general en la seccion de accionistas dentro de la pagina web de la compania www.montebalito.com

6. Grado de Seguimiento de las Recomendaciones de Gobierno Corporativo

Se estan haciendo todos los esfuerzos para adaptar el gobierno corporativo a lo recomendados por los
diferentes 6rganos reguladores mediante la incorporaciones a los Reglamentos de la Junta General y del
Consejo de Administracion, cuyos textos refundidos han sido redactados para su presentacion a la Junta

General Ordinaria correspondiente al ejercicio 2006 a celebrar el préximo dia 14 de junio.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

Al Accionista de
MONTEBALITO S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de MONTEBALITO,

S.A. v de sus sociedades dependientes que componen el Grupo
Montebalito, que comprenden &l balance de situacién consolidado al 31 de
diciembre de 2006, la cuenta de resultados consoclidados, el estado de flujos
de efeclivo consolidado, el estado de patrimonio neto consoclidado y las
notas a los estados financieros consolidados correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad del
Consejo de Administracién de la Sociedad. Muestra responsabilidad es
expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su
conjunto, basada en el frabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas en Espafia, que requieren el examen,
mediante la realizacién de pruebas seleclivas, de la evidencia justificativa
de las cuentas anuales y la evaluacién de su presentacitn, de los principios
contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

. De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de la Sociedad

dominante presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas
del balance consolidado, de la cuenta de resultados consolidada, del estado
de flujos consolidado, el estado de patrimonio neto consolidado y de las
notas a los estados financieros consolidados ademés de las cifras del
ejercicio 2006, las comespondientes al ejercicio anterior. Con fecha 14 de
septiembre de 2006 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca
de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005, formuladas
conforme & las Mormas Internacionales de Informacién Financiera
adoptadas por la Unidn Europsa, en el que expresaron una opinidn
favorable.

Horwath Auditcees Expaiia, 5.1 Reg. Mo, Madrid, Toma 19695, Libro 0, Folio 59, Secciin 8, Hoja M-346497. CLE B-BXRAT1 25,

Migmbeo ded Regiine de F intans A (REA). Biemibire edbmido 51620 del Regiviro Oiliclal de Auditores de Cuentas (S0WC)
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Horwath

3. En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2006
adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio consolidade y de la situacidon financiera consolidada de
MONTEBALITO, S.A. y de las sociedades que componen el Grupo
Montebalito al 31 de diciembre de 2006 y de los resultados consolidados
de sus operaciones, de sus flujos de efectivo consolidados y de los recursos
obtenidos y aplicados durante el ejercicio terminade en dicha fecha y
contienen la informacidén necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprension adecuada, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera adoptadas por la Unién Europea que guardan
uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior, que han sido
incorporado a las cuentas anuales del ejercicio 2008 a efectos
comparativos.

4. El informe de gestidn adjunto dél ejercicio 2006 contiene las explicaciones
que los Administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas
sobre la situacion del Grupo Montebalito, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuenfas anuales.
Hemos verificado que la informacidn contable gque conliene el citado informe
de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2006.
MNuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestidn con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la
revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros
contables auditados del Grupo Montebalito.

Horwath Auditores Espafia, S.L.

M{M

José Manuel Gredilla Bastos

Madrid, 2 de abril de 2007,
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Balance de Situacion Consolidados de los Ejercicios Cerrados a 31 de Diciembre de

2006 y 2005

Balances de Situacion Consolidados al 31 de diciembre de 2006 y 2005 (Euros)

ACTIVO Nota 2006 2005
Activo no corriente:

Inmovilizado material 8 565.983 465.240
Inmuebles de Inversion 9 34.524.149 53.264.512
Activos no corrientes mantenidos para la venta 10 33.645.167

Inversiones Financieras a Largo Plazo 14 494,122 415.121
Activos por impuestos diferidos 24 155.379 69.258
Activos financieros no corrientes 14.818 14.819
Total activos no corrientes 69.399.619 54.228.950
Activo corriente:

Existencias 11 32.638.201 21.603.647
Deudores comerciales y otras Cuentas a Cobrar 12 10.735.021 6.781.489
Administraciones Publicas deudoras 24 1.535.275 1.362.362
Otros activos financieros corrientes 13 439.409 297.945
Inversiones Financieras a Corto Plazo 14 40.755.931 40.894.740
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 15 4.373.591 1.152.654
Total activos corrientes 90.477.430 72.092.837
TOTAL ACTIVO 159.877.049 126.321.787
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Balances de Situacion Consolidados al 31 de diciembre de 2006 y 2005 (Euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 2006 2005
Patrimonio neto:
Capital 16 10.000.000 10.000.000
Prima de emisién 16 26.886.199 28.886.199
Reservas de la Sociedad Dominante 16 11.603.371 13.290.391
Reserva Legal 1.210.397 1.200.000
Reserva Inversién en Canarias 4.200.678 4.200.678
Otras Reservas 6.192.297 7.889.713
Reservas en sociedades consolidadas 1.597.464 195.717
Dividendo a cuenta 16 (2.000.000)
Beneficio consolidado del ejercicio 15.645.045 532.866
Total patrimonio neto atribuible a la Sociedad Dominante 63.732.079 52.905.173
Intereses minoritarios 18 4.342.537 4.170.333
Total patrimonio neto 68.074.616 57.075.506
Pasivo no corriente:
Deudas con entidades de crédito 20 44.029.547 33.214.414
Instrumentos financieros derivados 23 72.761 65.778
Otros pasivos financieros 21 501.563 61.563
Pasivos por impuestos diferidos 24 7.384.885 8.447.636
Provisiones 19 1.417.948 80.403
Total pasivo no corriente 53.406.704 41.869.794
Pasivo corriente:
Deudas con entidades de crédito 20 31.666.646 16.481.000
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 22 2.158.833 8.554.289
Pasivos con empresas asociadas 22 2.088
Administraciones Publicas Acreedoras 24 2.878.103 2.341.197
Otros pasivos financieros 21 1.690.060
Total pasivo no corriente 38.395.729 27.376.486
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 159.877.049
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidados al 31 de diciembre de 2006 y 2005 (Euros)

Operaciones continuadas: Nota 2006 2005
Ingresos promociéon inmobiliaria 25 3.151.650 10.638.339
Ingresos por rentas de patrimonio: 25 4.495.548 1.140.628
Alquileres 3.104.161
Apartotel 1.391.387 1.140.628
Ingresos por venta apartotel 25 4.763.491
Otros ingresos 25 5.286 11.811
Beneficio por enajenacién de instrumentos financieros 25 15.359.187 3.433.650
Coste de las ventas 25 (2.013.303) (7.766.352)
Gastos vinculados 25 (1.058.129)
Gastos de personal y otras cargas sociales 25 (887.433) (741.807)
Gastos por amortizacion 25 (1.964.091) (402.084)
Deterioro del valor de los activos 25 465.902 (343.075)
Servicios exteriores y Otros gastos 25 (1.450.072) (1.226.390)
Tributos 25 (222.036) (79.995)
Beneficio de las operaciones continuadas antes
de gastos financieros e impuestos 20.646.001 4.664.726
Ingresos financieros 25 200.670 50.416
Gastos financieros 25 (2.968.428) (638.300)
Rendimientos de los instrumentos financieros 25 874.687 323.982
Resultado por variaciones de valor de instrumentos 25 (1.413.379) 1.908.633
financieros a valor razonable
Beneficio venta acciones Sociedades del Grupo 26 499.488
Instrumentos de cobertura 25 (6.983) (65.778)
Deterioro Fondo de Comercio (4.248.116)
Resultados financieros netos (2.813.945) (2.669.163)
Beneficio antes de impuestos de actividades continuadas 17.832.056 1.995.563
Gasto por impuesto sobre las ganancias 24 (1.864.808) (1.514.200)
Beneficio del ejercicio de las actividades continuadas
y beneficio del ejercicio 15.967.248 481.363
Intereses minoritarios (pérdidas (-)/beneficios (+)) 25 (322.204) 51.504
Beneficio atribuible a tenedores de instrumentos de
patrimonio neto de la dominante 15.645.045 532.867
Beneficio por accion 6 1,56 0,09
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Estado de Flujos de Efectivo Consolidados al 31 de diciembre de 2006 y 2005 (Euros)

Flujos de Efectivo de las actividades de Operacién 2006 2005
Resultado neto del ejercicio 15.645.045 481.362
Ajustes al resultado: (1.278.025) 3.655.084
Minoritarios 322.204 51.504
Amortizaciones 1.964.091 402.085
Provisiones (465.902) 343.075
Correccién valorativa fondo de comercio 4.248.116
Plusvalias/Minusvalias inversiones financieras a corto plazo 1.413.379 (2.684.866)
Ajustes de valor derivados de cobertura 6.983
Impuestos diferidos, neto (1.148.872) 707.287
Resultado financiero neto 1.893.070 587.883
Beneficios por enajenacion de inmuebles de inversiéon (4.763.491)
Beneficios por enajenacion de inmovilizado financiero (499.488)

Cambio en capital de trabajo (excluyendo los efectos de

la combinacion de negocios) (21.490.089) (15.031.465)
Existencias (11.979.279) (795.860)
Deudores comerciales y otras Cuentas a Cobrar (4.191.883) (5.949.209)
Inversiones financieras a CP neto (1.615.125) (9.693.219)
Otros activos (141.464) (181.473)
Administraciones publicas deudoras (172.913) (753.811)
Adm. Publicas, acreedoras 536.906 692.249
Acreedores com. a CP y otras cuentas a pagar (5.448.643) 1.674.322
Otros Pasivos financieros 1.690.060
Otros pagos/cobros de explotacion (167.748) (24.464)

Efectivo generado por las operaciones (7.123.069) (10.895.019)
Inversion en inmovilizado material (116.744) (2.908)
Inversion en Inmuebles de inversion (22.486.958) (4.706.241)
Adquisicién de dependiente, efectivo adquirido 642.052
Otros activos no corrientes 1
Intereses cobrados 200.670 50.417
Dividendos cobrados 874.687
Ventas de inmuebles de inversion 12.600.000
Venta de inmovilizado financiero 800.000
Otros movimientos de activo/pasivo no corriente 12.484

Flujos de efectivo generado por las actividades de inversion (8.128.344) (4.004.196)
Devolucion prima de emision (2.000.000)

Dividendos pagados (2.000.000) (780.000)
Otros movimientos de Fondos Propios (1.000.000)

Flujo de financiacion propia (5.000.000) (780.000)
Intereses pagados (2.968.428) (638.300)
Endeudamiento bancario, neto (aumento) 26.000.778 17.139.302
Otras cuentas a pagar a largo plazo (aumento/disminucion) 440.000 19.458

Flujo de efectivo de actividades de financiamiento 23.472.350 16.520.460

Flujo de financiacion 18.472.350 15.740.460

VARIACION DE EFECTIVO O EQUIVALENTES 3.220.937 841.245

EFECTIVO O EQUIVALENTES AL INICIO DEL PERIODO 1.152.654 311.409

EFECTIVO O EQUIVALENTES AL FINAL DEL PERIODO 4.373.591 1.152.654
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1. Actividad del Grupo Montebalito
Montebalito, S.A. y sus sociedades filiales y participadas constituyen un Grupo integrado por empresas (en
adelante Grupo Montebalito) que desarrollan su actividad en el sector inmobiliario, agricola, turistico y de la

energia como se detalla en el Anexo I.

Montebalito, S.A. (en adelante la Sociedad Dominante), fue constituida por escritura publica el 3 de
septiembre de 1972. Su domicilio social esta situado en Las Palmas de Gran Canaria, calle General Vives, 23-
25.

Montebalito, S.A., como Sociedad Dominante tiene el siguiente objeto social conforme al articulo 22 de los

Estatutos Sociales:
“Constituye su objeto social:

1. La promocién de toda clase de actividades inmobiliarias y la promocion, explotacién, construccion
y compraventa, por si o por medio de terceros y por cuenta propia o ajena y bajo cualquier titulo, de
solares, terrenos o inmuebles destinados a viviendas, apartamentos turisticos, locales industriales o de
negocio, hoteles y moteles, residencias, chales, urbanizaciones, fincas rasticas, pecuarias, o forestales y
cualquier otra.

2. La promocion y el desarrollo de negocios en el sector energético, especialmente la construccién y
explotacion de instalaciones de produccion de energia eléctrica utilizando la cogeneracién, u otras
instalaciones basadas en energia renovables, como fotovoltaica, edlica o tratamiento de residuos, asi

como cualquier otro negocio relacionado con tales fuentes de energia y su distribucion.

Las actividades enumeradas podran ser también ser desarrolladas por la sociedad, total o parcialmente, de

modo indirecto, mediante la participacion de otras sociedades con objeto analogo.”
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2. Bases de presentacion de los Estados Financieros Consolidados

a) Bases de Presentacion

De acuerdo con el Reglamento (CE) n2 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo del 19 de julio de
2002, todas las sociedades que se rijan por el Derecho de un estado miembro de la Union Europea, y cuyos
titulos valores coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conforman, deben presentar
sus cuentas consolidadas correspondientes a los ejercicios que se iniciaron a partir del 1 de enero de 2005
conforme a las Normas Internacionales de Informacion Financiera que hayan sido previamente adoptadas

por la Unién Europea.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Montebalito, S.A. del ejercicio 2006, que se han obtenido a
partir de los registros de contabilidad mantenidos por la Sociedad Dominante y por las restantes entidades
integradas en el Grupo Montebalito, han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad Dominante
en reunion de su Consejo de Administracion celebrada el dia 28 de marzo de 2007, de acuerdo con lo
establecido por las Normas Internacionales de Informacién Financiera por la Unién Europea, aplicando los
principios de consolidacion, politicas contables y criterios de valoracién descritos en la nota 4, de forma

que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2006
y de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo,

consolidados, que se han producido en el ejercicio 2006.

b) Moneda Funcional
Las presentes cuentas anuales se presentan en euros por ser ésta la moneda del entorno econémico

principal en el que opera el Grupo.

c) Responsabilidad de la Informacion y Estimaciones Realizadas
La informacién contenida en estas cuentas anuales es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad

Dominante.

En la preparacion de las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han utilizado ocasionalmente
estimaciones realizadas por la Direccién del Grupo para cuantificar, algunos de los activos, pasivos, ingresos,

gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Badsicamente, estas estimaciones se refieren a:

* La valoracion de activos y fondos de comercio para determinar la existencia de pérdidas por deterioro de
los mismos.

* La vida util de los activos materiales.

* Las hip6tesis empleadas para el calculo del valor razonable de los instrumentos financieros.

* La probabilidad de ocurrencia y el importe de los pasivos de importe indeterminado o contingentes.
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A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacién disponible en la fecha
de formulacién de estas cuentas anuales sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en préximos ejercicios, lo que

se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacién en las correspondientes

cuentas anuales consolidadas futuras.

d) Principios de Consolidacion
La consolidacién se ha realizado por el método de integracion global para aquellas sociedades sobre la que
se tiene un dominio efectivo por tener la mayoria de votos en sus érganos de representacién y decisién y por

el método proporcional se han consolidado aquellas sociedades gestionadas conjuntamente con terceros.

Son sociedades dependientes aquellas en las que la sociedad dominante controla la mayoria de los derechos
de voto o, sin darse esta situacion, tiene facultad para dirigir las politicas financieras y operativas de las

mismas.

La consolidacién de las operaciones de la sociedad dominante y de las sociedades dependientes

consolidadas se ha efectuado siguiendo los siguientes principios béasicos:

d.1. En la fecha de adquisicion, los activos, pasivos y pasivos contingentes de la sociedad filial son
registrados a su valor razonable en dicha fecha. En el caso de que exista una diferencia positiva
entre el coste de adquisicion de la sociedad filial y el valor razonable de los activos y pasivos de la
misma, correspondientes a la participacién de la matriz, esta diferencia es registrada como fondo
de comercio. En el caso de que la diferencia sea negativa, ésta se registra con abono a la Cuenta de

Resultados Consolidada.

d.2. El valor de la participacién de los accionistas minoritarios en el patrimonio y en los resultados de las
sociedades dependientes consolidadas por integracion global se presenta, respectivamente, en los
epigrafes “Patrimonio neto — De Accionistas Minoritarios” del Balance de Situacion Consolidado y

“Resultado del ejercicio de Accionistas Minoritarios” de la Cuenta de Resultados Consolidada.
d.3. No existen sociedades extranjeras con moneda distinta del euro.

d.4. Todos los saldos y transacciones entre las sociedades consolidadas por integracion global se han

eliminado en el proceso de consolidacion.

e) Variaciones del Perimetro de Consolidacion
Las variaciones habidas en el perimetro de consolidacion del Grupo Montebalito durante los ejercicios 2006 y

2005 han sido las siguientes:

09
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Entradas al perimetro de consolidacion

En el ejercicio 2005 la sociedad procedio a la compra del 49% de la sociedad Meridional Canarias, S.A. (antes
SACAR, S.A.) pasando asi a tener el 100% en dicha compafia. En esta combinaciéon de negocios se generd
un Fondo de Comercio que se ha asignado a los terrenos aportados por Meridional Canarias, S.A. (antes
SACAR, S.A.) en el ano 2004.

El 4 de noviembre de 2005, la Junta General de Accionistas aprobd una ampliacion del capital social en la
Sociedad dominante por medio de la cual el accionista Cartera Meridional, S.A. procedio a la aportacién no
dineraria del 100% de la compania Meridional Europa, S.L.. Posteriormente, en el mes de diciembre 2005, se
procedié a la venta de un 15% por lo que se integra en el perimetro de consolidacion con un porcentaje del
85%. En dicha combinacién de negocios se genero un Fondo de Comercio que se ha asighado parcialmente
a Inmuebles de Inversion e Inversiones Financieras a corto plazo y el resto se ha procedido a corregir su

valoracién, cargandolo a pérdidas y ganancias del ejercicio 2005.

La fecha de incorporacion en el perimetro de consolidacion ha sido la de inscripcion en el Registro Mercantil,
26 de diciembre de 2005. Al no existir operaciones significativas se ha procedido a dar como fecha de

integracién en el Grupo Montebalito el 31 de diciembre de 2005.

En julio de 2005 se constituyé la sociedad Fotovoltaica de Fuerteventura, S.A. asi como las 20 sociedades
filiales de la anterior al 100%, denominadas Fotoventura | a XX, S.L., con el fin de desarrollar la actividad

fotovoltaica con un maximo de 101,5 kWp por sociedad.

En 2006 se constituyé la sociedad SCI Consortium |l Faisanderie con una participacién del 100% sobre su

capital. Esta sociedad es propietaria de un inmueble en Paris.

También en el ejercicio 2006 se constituye la sociedad Montebalito Energias Renovables, S.L. con una
participacién del 100% sobre su capital. A su vez, Montebalito Energias Renovables, S.L., constituye la
sociedad Meridional Solar con una participacion del 50% del capital de la sociedad. (Ver anexo |)

Salidas del perimetro de consolidacion

En el ejercicio 2006 se produjo la salida del perimetro de consolidacién de Portobalito, S.A. debido a que la

Sociedad dominante ha procedido a la venta del 100% de las acciones de la filial con fecha 28 de diciembre
de 2006.
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3. Distribucion del Resultado de la Sociedad Dominante
La propuesta de distribucion de beneficios formulada por los Administradores de la Sociedad Dominante y

pendiente de aprobacion por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Montebalito S.A. Euros
Bases de Reparto:

Resultado del ejercicio 13.699.317
Aplicacion:

A Reserva Legal 789.603
A Reservas de Inversién en Canarias 7.746.696
A Reservas Voluntarias 1.163.018
A Dividendos 4.000.000
Total reparto 13.699.317

A cuenta de la citada propuesta de distribucion de resultado, el Consejo de Administracion de la Sociedad
Dominante en su sesién de 18 de octubre de 2006, aprobé la distribuciéon de un dividendo a cuenta de 0,20

euros por accion que ya ha sido desembolsado.

Adicionalmente, el Consejo de Administracion celebrado el 19 de enero de 2007 aprob6 el pago de
un segundo dividendo a cuenta de 0,20 euros por accién que a fecha de esta Memoria ya ha sido

desembolsado.

El estado contable a dicha fecha preparado por lo administradores de acuerdo con los requisitos legales
(articulo 216 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas), ponia de manifiesto la existencia de

liquidez suficiente para la distribucion de los dividendos.

09

Grupo Montebalito-Memoria 2006 ,z: 119



09

120 _@:

Cuentas anuales consolidadas

4. Normas de Valoracion
Las principales normas de valoracién utilizadas en la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas

adjuntas han sido las siguientes:

a) Inmovilizado Material
El inmovilizado material se halla valorado por su coste, neto de su correspondiente amortizaciéon acumulada

y las pérdidas por deterioro que haya experimentado.

Los costes de ampliacion, modernizacidon o mejoras que representan un aumento de la productividad,
capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida Util de los bienes, se capitalizan como mayor coste de

los correspondientes bienes.

Los gastos de conservaciéon y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se imputan a la cuenta de

pérdidas y ganancias siguiendo el principio del devengo.

El inmovilizado material se amortiza linealmente, repartiendo el coste de los activos entre los anos de vida

util estimada, segun el siguiente detalle:

Coeficiente
Inmuebles 2%
Instalaciones técnicas y maquinaria 10%
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10%
Elementos de transporte 14%
Equipos para proceso de informacion 12%

Los Administradores de la Sociedad, en base al resultado del test de deterioro, consideran que el valor

contable de los activos no supera el valor recuperable de los mismos.

b) Inmuebles de Inversion

Este epigrafe del balance de situaciéon consolidado adjunto recoge los valores netos de los terrenos, edificios,
otras construcciones y elementos afectos a estos bienes, que se mantienen bien para explotarlos en régimen
de alquiler, bien para obtener una plusvalia en su venta como consecuencia de los incrementos que se

produzcan en el futuro en sus respectivos precios de mercado.

Las inversiones inmobiliarias se presentan valorados a su coste de adquisicién, actualizado en algunos casos,
de acuerdo con la legislacion aplicable, siguiendo a todos los efectos los mismos criterios de valoracion,
amortizacién y provision por deterioro que elementos de la misma clase del inmovilizado material, tal y como

se indica en la Nota anterior.
De acuerdo con la NIC 40, el Grupo determina periédicamente el valor razonable de los elementos de

inversiones inmobiliarias entendiendo como tal el precio al cual estarian dispuestas dos partes bien

informadas a realizar una transaccion. Dicho valor razonable se determina tomando como valores de
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referencia las tasaciones realizadas por expertos independientes anualmente, de forma que al cierre del
ejercicio el valor razonable indicado refleja las condiciones de mercado de los elementos de propiedades de

inversion a dicha fecha.

c) Activos no corrientes mantenidos para la venta

En este apartado se recogen el valor de partidas individuales que forman parte de una unidad de negocio
que se pretende enajenar cuya venta es altamente probable que tenga lugar, en las condiciones en las que
tales activos se encuentren actualmente, en el plazo de un afo a contar desde la fecha a la que se refieren
estas cuentas anuales consolidadas. Por tanto, la recuperacién del valor de estas partidas previsiblemente
tendréa lugar a través del precio que se obtenga en su enajenacién. Concretamente, los activos inmobiliarios
u otros no corrientes recibidos por las entidades consolidadas para la satisfaccion, total o parcial, de las
obligaciones de pago frente a ellas de sus deudores se consideran “Activos no corrientes en venta”, salvo

que las entidades consolidadas hayan decidido hacer uso continuado de estos activos.

Los activos no corrientes en venta se valoran, generalmente, por el menor importe entre su valor razonable
menos los costes de venta y su valor en libros, calculado en la fecha de su asignacién a esta categoria. Los

activos no corrientes en venta no se amortizan mientras permanezcan en esta categoria.

d) Deterioro del Valor de los Activos

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

importe recuperable de la unidad generador de efectivo a la que pertenece el activo.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente, el importe en libros de activo (unidad
generadora de efectivo) se incrementa a la estimacion revisada de su importe recuperable, pero de tal modo
que el importe en libros incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no

haberse reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo en ejercicios anteriores.

e) Instrumentos Financieros
e.1. Activos financieros

El Grupo clasifica sus inversiones financieras, ya sean permanentes o temporales en cuatro categorias:

* Inversiones a mantener hasta su vencimiento: aquellas que el Grupo Montebalito tiene intencién y
capacidad de conservar hasta su extincion, y que también son contabilizadas a su coste amortizado.

* Activos financieros registrados a valor razonable con cambios en resultados: incluye la cartera de
negociacion y aquellos activos financieros que se gestionan y evaltan segun el criterio de valor
razonable. Figuran en el Balance de Situaciéon Consolidado por su valor razonable y las

fluctuaciones se registran en la Cuenta de Resultados Consolidada.
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* Préstamos y cuentas a cobrar: Se registran a su coste amortizado, correspondiente éste,
basicamente, al efectivo entregado, menos las devoluciones del principal efectuadas, mas los
intereses devengados no cobrados en el caso de préstamos, y al valor actual de la contraprestacion

realizada en el caso de cuentas por cobrar.

Instrumentos derivados: En este caso son coberturas de flujos de efectivo, ya que se esta
cubriendo la exposicion a la variacién de los flujos de efectivo que se atribuye a un riesgo particular
asociado con un activo o pasivo previamente reconocido como la totalidad o algunos de los pagos
futuros de interés de una deuda a interés variable. En este caso se contabilizara de la forma
siguiente; (i) la parte de la pérdida o ganancia del instrumento de cobertura que se haya
determinado como cobertura eficaz se reconocera directamente en el patrimonio neto, a través del
estado de cambios de patrimonio neto; v (ii) la parte ineficaz de la pérdida o ganancia del

instrumento de cobertura se reconocera en el resultado del ejercicio.

Las compras y ventas de activos financieros instrumentadas mediante contratos convencionales se

contabilizan utilizando el método de la fecha de negociacion.
e.2. Pasivos financieros

f) Existencias
Terrenos y solares
Destinados a promociones inmobiliarias. Se valoran a su precio de adquisicién o el de mercado en supuesto

que éste fuese inferior.

Promociones en curso y promociones construidas

Los trabajos en curso, asi como los edificios ya finalizados se valoran al coste de produccién que incluye el
coste de los materiales y trabajo de contratistas incorporado, mano de obra, los gastos directos de
produccién en los que se haya incurrido, asi como la parte que razonablemente corresponde de los costes

indirectamente imputables a tales partidas.

g) Deudores Comerciales
Las cuentas de deudores comerciales no devengan interés y se registran a su valor nominal reducido, en su

caso, por las provisiones correspondientes para los importes irrecuperables estimados.

h) Efectivo y Otros Medios Liquidos Equivalentes

El efectivo y equivalentes de efectivo reconocidos en el balance consolidado comprenden el efectivo en caja
y en banco, depdsitos a la vista y otras inversiones de gran liquidez con vencimiento a un plazo inferior a tres
meses. Estas partidas se registran a su coste histérico, que no difiere, significativamente, de su valor de

realizacion.

A los efectos del estado del estado de flujos de efectivo consolidado, el saldo de efectivo y equivalentes

definido en el parrafo anterior, se presenta neto de descubiertos bancarios si los hubiera.
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i) Anticipos de Clientes

El importe de las entregas a cuenta de clientes, recibido antes del reconocimiento de la venta de los
inmuebles, se registra en la cuenta de “Anticipos de clientes” dentro del epigrafe “Acreedores comerciales y
otras cuentas a pagar” del pasivo del balance de situacion al cierre del ejercicio.

j) Provisiones

Las obligaciones existentes a la fecha del Balance de Situacion Consolidado surgidas como consecuencia de
sucesos pasados de los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para el Grupo cuyo importe y
momento de cancelacién son indeterminados se registran en el Balance de Situacion Consolidado como
provisiones por el valor actual del importe mas probable que se estima que el Grupo tendra que desembolsar

para cancelar la obligacién.

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacién disponible en la fecha de la
formulacion de cuentas sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y se vuelven a estimar

con ocasioén de cada cierre contable.

k) Activos y Pasivos Corrientes
El Grupo ha optado por presentar los activos y pasivos corrientes de acuerdo con el curso normal de la
explotacion de la empresa. Los activos y pasivos corrientes son aquellos cuyo vencimiento estimado es

igual o inferior a 12 meses.

) Fondo de Comercio
El fondo de comercio generado en la consolidacion representa el exceso del coste de adquisicion sobre la
participacién del Grupo en el valor razonable de los activos y pasivos identificables de una sociedad

dependiente en la fecha de adquisicion.

La valoracién de los activos y pasivos adquiridos se realiza de forma provisional en la fecha de toma de
control de la sociedad, revisandose la misma en el plazo maximo de un ano a partir de la fecha de
adquisicion. Hasta que se determina de forma definitiva el valor razonable de los activos y pasivos, la
diferencia entre el precio de adquisicién y el valor contable de la sociedad adquirida se registra de forma

provisional como fondo de comercio.

Los fondos de comercio contabilizados en el ejercicio 2005 han sido corregidos en su valoracién cargando su

importe a resultados (actualmente en reservas).

m) Reconocimiento de Ingresos y Gastos
Los ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio del devengo.

Concretamente, los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacién cobrada o a cobrar y
representan los importes a cobrar por los bienes entregados y los servicios prestados en el marco ordinario

de la actividad menos descuentos, IVA y otros impuestos relacionados con las ventas.
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Por lo que se refiere a las ventas de promociones inmobiliarias, las sociedades del grupo siguen el criterio de
reconocer las ventas y el coste de las mismas cuando se han entregado los inmuebles y la propiedad de

éstos ha sido transferida.

Los ingresos por alquileres se registran en funcion de su devengo. Los costes iniciales de los contratos de

arrendamiento, dado su valor no significativo, se cargan en el ejercicio de su devengo.
Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones se reconocen cuando se reciben.

n) Arrendamientos Operativos

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado y, sustancialmente todos los
riesgos y ventajas que recaen sobre el bien, los tiene el arrendador. Cuando las entidades consolidadas
actlian como arrendadoras, presentan el coste de adquisicién de los bienes arrendados en el epigrafe
“Inmuebles de inversion”. Estos activos se amortizan de acuerdo con las politicas adoptadas para los activos
materiales similares de uso propio y los ingresos procedentes de los contratos de arrendamiento se

reconocen en sus cuentas de pérdidas y ganancias de forma lineal.

Cuando las entidades consolidadas actian como arrendatarias, los gastos del arrendamiento incluyendo
incentivos concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente a sus cuentas de pérdidas y

ganancias.

Los beneficios cobrados y a cobrar en concepto de incentivo para formalizar un arrendamiento operativo

también se distribuyen linealmente a lo largo de la duracion del arrendamiento.

0) Impuesto sobre las Ganancias

El gasto por el Impuesto sobre las ganancias se registra en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada,
excepto cuando sea consecuencia de una transaccion cuyos resultados se registran directamente en el
patrimonio neto, en cuyo supuesto, el impuesto sobre beneficios también se registra en el patrimonio neto.

Para este ultimo caso, en los ejercicios 2005 y 2006 no hubo transacciones registradas en patrimonio neto.

El gasto por impuesto representa la suma del gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio y los activos
y pasivos por impuestos diferidos. No se contabilizan los créditos fiscales por bases imponibles de filiales

con resultados negativos que, por otro lado, no son importes significativos.

El gasto por impuestos sobre beneficios del ejercicio se calcula a partir de la base imponible del ejercicio. La
base imponible difiere del resultado neto presentado en la cuenta de resultados porque excluye partidas de
ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros ejercicios y excluye ademas partidas que no lo

son. El pasivo del grupo en concepto de impuestos corrientes se calcula utilizando tipos fiscales del 35%.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos son aquellos impuestos que se prevén pagaderos o

recuperables en las diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos en los estados
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financieros y las bases imponibles correspondientes utilizadas en el calculo de la ganancia fiscal, y se
contabilizan utilizando el método del pasivo en el balance de situacién y se cuantifican aplicando a la
diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o

liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporales imponibles derivadas de
inversiones en sociedades dependientes. No obstante lo anterior: (i) los activos por impuestos diferidos solo

se reconocen en el caso que se considere probable que las entidades consolidadas vayan a tener en el futuro
suficientes ganancias fiscales con las que poder hacerlos efectivos, y (ii) en ningln caso, se registran

impuestos diferidos con origen en los fondos de comercio aflorados en una combinacion de negocios.

Con ocasién de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como

pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes.

Segun la Ley 35/2006, de 28 de noviembre de 2006, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, ha
rebajado el tipo general del Impuesto de Sociedades del 35% al 32,5% en 2007 y al 30% a partir del ejercicio
2008. El Grupo Montebalito ha rebajado sus activos y pasivos por impuestos diferidos al 32,5% al considerar
que los inmuebles a los que se encuentran sujetos estos activos y pasivos por impuestos diferidos (por

plusvalias generadas en la consolidacion) tienen intencion de venderse en el ejercicio 2007.

El Grupo Montebalito estd acogido al régimen fiscal de declaracién consolidada dentro del Grupo Cartera

Meridional.

p) Dividendos
El dividendo propuesto por el Consejo de Administracién de Montebalito, S.A. a su Junta General de

Accionistas no se deduce del patrimonio neto hasta que sea definitivamente aprobado por ésta.
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5. Estado de Flujos de Efectivo
En los estados de flujos de efectivo, preparados de acuerdo al modelo indirecto o de conciliacién con
el resultado consolidado del ejercicio, se utilizan las siguientes expresiones en el sentido que figura a

continuacion:

* Flujos de efectivo: entradas y salidas de efectivo o de otros medios equivalentes, entendiendo por
éstos las inversiones en valores de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor.

» Actividades de explotacion: son las actividades que constituyen la principal fuente de ingresos
ordinarios del Grupo, asi como otras actividades que no puedan ser calificadas como de inversion
o financiacion, e incluyen las actividades que generan las operaciones con las inversiones
financieras a corto plazo.

» Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacion o disposicion por otros medios de
activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

» Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafno y composiciéon del

patrimonio neto y de los pasivos de caracter financiero.

6. Beneficio por Accion

6.1. Beneficio Basico por Accion

El beneficio basico por accién se determina dividiendo el resultado neto atribuido al Grupo (después de
impuestos y minoritarios) entre el nUmero medio ponderado de las acciones en circulacién durante el

ejercicio, excluido el nUmero medio de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

El calculo del beneficio por accién correspondiente a los anos 2006 y 2005 se ha llevado a cabo de acuerdo

con el siguiente detalle:

Euros 2006 2005
Resultado neto del ejercicio 15.645.045 532.866
Numero medio ponderado de

acciones en circulacion 6.164.384 6.000.000
Beneficio basico por n2 medio

ponderado de acciones 2,54 0,09
Euros 2006 2005
Resultado neto del ejercicio 15.645.045 532.866
N2 de acciones 10.000.000 6.000.000
Beneficio basico por accién 1,56 0,09
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6.2. Beneficio Diluido por Accion
El Grupo no ha realizado ningun tipo de operacién o ni ha utilizado ningln instrumento que provoque un

efecto dilutivo. El beneficio diluido por accién coincide con el beneficio basico por accion.

7. Informacion por Segmentos
a. Criterios de Segmentacion
La informacion por segmentos se estructura, en primer lugar, en funcion de las distintas lineas de negocio

del Grupo, y en segundo lugar, siguiendo una distribuciéon geogréfica.

Segmentos principales de negocio
Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcién de la estructura
organizativa del Grupo Montebalito en vigor al cierre del ejercicio 2006.

En el ejercicio 2006 el Grupo Montebalito centrd sus actividades en las siguientes grandes lineas de negocio,

que constituyen la base sobre la que el Grupo presenta la informacion relativa a sus segmentos principales:

1. Patrimonio en renta: Alquileres y prestacion de servicios de activos en renta. En este apartado
se incluyen los Bungalows del Complejo Balito Beach ubicado al sur de Las Palmas de Gran
Canarias y los inmuebles situados en Paris (Francia) para su arrendamiento.

2. Promocion Inmobiliaria: Promocién y venta de viviendas, locales, desuelo y otros. En este
apartado se encuentran las promociones en Biarritz (Francia) y en Canarias.

3. Energias Renovables: Promocién de Parques Fotovoltaicos y gestion, explotacion y

mantenimiento de los mismos.

4. Gestion de Tesoreria y otros: Inversiones financieras, ingresos y gastos que no pueden ser
atribuidos especificamente a ninguna linea de caracter operativo o que son el resultado de
decisiones que afectan globalmente a varias lineas de negocio.

Segmentos secundarios: geograficos
La actividad del grupo se centra fundamentalmente en Espana, y en particular en la Comunidad Canaria,
aunque el Grupo Montebalito desarrolla actividades en otros paises europeos, particularmente, en Francia.

b. Bases y Metodologia de la Informacion por Segmentos de Negocio

Cada sociedad del Grupo se dedica, basicamente, a un segmento del negocio. La informacioén por
segmentos que se expone se basa en la informacion contable de dichas sociedades. Se ha mantenido la
misma estructura de la cuenta de resultados al ofrecer la informacién por segmentos de negocio. Los activos
y pasivos de los segmentos son los directamente relacionados con la explotacién del mismo, mas los que le

puedan ser directamente atribuibles.
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La afectacién de casa sociedad se presenta en el siguiente esquema:

SOCIEDAD AREA DE NEGOCIO MERCADO
Gestion
Promocién  Patrimonio en _ Energias Tesoreria Europa
Inmobiliaria Renta Renovables y otros Espana Occidental
Montebalito, S.A. 4 4 4 4
Meridional Canarias, S.A. v 4
Altos de Balito I, S.A 4 \
Altos de Balito Il, S.L. v 4 \
Hoteles Balito, S.A. 4 \
Meridional Europa SL 4 4
Montebalito Energias
Renovables, S.L. v 4
Meridional Solar, S.L. v 4
SCI Consortium 116 Haussman v v
SCI Consortium |l Faisanderie v v
SAS Meridional Pyrennes v v
Agricola Majorera, S.A. \4 \
Fotovoltaica Fuerteventura, S.L. v 4
Fotoventura I-XX, S.L. v 4

No hay ventas entre segmentos y no se contemplan negocios conjuntos.
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) GESTION DE
PATRIMONIO EN ) ENERGIAS TESORERIAY
RENTA PROMOCION RENOVABLES OTROS TOTAL
Ingresos 2006 2005 | 2006 2005 | 2006 2005 | 2006 2005 | 2006 2005
Ventas Netas 3437 1.141| 3.152 10.637 15.359 5.601| 21.948 17.379
Otros ingresos recurrentes 5. 0 0 12 5 12
Total ingresos 3.443 1.141| 3.152 10.649 0 15.359 5.601| 21.953 17.391
Coste de las ventas (2.013) (7.698) (2.013) (7.698)
RESULTADOS 3.443 1.141| 1.138 2.951 0 15.359 5.601| 19.940 9.693
Otros Gastos de Gestién (1.408) (1.068)| (865)  (494)| (123) 0| (164) (554)| (2.560) (2.117)
Resultados de Explotacion 2.035 72 274 2457 (123) 0| 15.195 5.048| 17.381 7.577
Resultados por venta activos no corrientes | 4.763 499 5.263 0
Resultados financieros netos (1.574) (2) (459) (134) 0 134 (452)| (1.900) (588)
Provisiones 911 (260) 43 (489) (83) 466  (343)
Amortizaciones (1.918)  (356) (19) (12) 0 (28) (4.282)| (1.964) (4.650)
Ajustes de valoracion activos financieros (1.413) (1.413) 0
Resultados antes de impuestos 4.218 (545) (161) 2.310 (123) 0| 13.899 231| 17.832 1.996
Impuestos (147) (123)  (372) 42 (1.637) (1.143)| (1.865) (1.514)
Interés minoritarios (342) 20 52 (322) 52
Resultados después de impuestos 3.729  (545)| (264) 1.990 (81) 0| 12.262 (912)| 15.645 533
Otra informacion
Adiciones de activos fijos variaciones de
perimetro 21.394 36.747 21.394 36.747
Adiciones de activos fijos 59 4.706| 2.200 1.241 1 10 2,269 5.947
Baja de Activos fijos neto de amortizaciones| 7.834 7.834 0
Amortizacion Acumulada 5.267 5.527 120 104 0 504 476| 5.890 6.107
Pérdidas acumuladas por deterioro de
activos fijos (¥*) 2.200 0 2.200
Pérdidas por deterioro reconocidas en
cuenta de resultados 1.458 183 1 571 1.455| 2.212 1.457
Balance de situacién 0 0
ACTIVO 0 0
Activos no corrientes 66.487 53.284| 2.546 635 1 366 310( 69.400 54.229
Activos corrientes 14.598 725| 27.081 20.142| 5.075 951| 43.724 50.274| 90.477 72.099
Participaciones en empresas asociadas 0 0
Activo Total Consolidado 81.085 54.010| 29.627 20.777| 5.076 951( 44.090 50.584(159.877 126.322
PASIVO 0 0
Pasivos no corrientes 42,983 21.043| 9.327 973 1.097 19.789| 53.407 41.804
Pasivos corrientes 3.173 396| 5.165 13.004| b5.441 0| 24.617 14.041| 38.396 27.442
Pasivo total consolidado 46.156 21.439( 14.491 13.977| b5.441 0| 25.714 33.830| 91.802 69.246

(*) En el ejercicio 2006 se anula la provision por la contingencia de la Direccién General de Costas por importe de 2,2 millones de euros.
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Informacién de segmentos secundarios
El cuadro siguiente muestra el desglose de determinados saldos consolidados del Grupo de acuerdo con la

distribucion geografica de las entidades que los originan:

ADICIONES AL
INMOVILIZADO
INGRESOS ACTIVOS TOTALES MATERIAL
2006 2005 2006 2005 2006 2005
Espana 19.288.695 17.391.265 97.007.981 86.031.197 2.269.285 4.709.149
Francia 2.664.221 62.866.449 40.290.600 21.394.417
Total 21.952.916 17.391.265 159.874.430 126.321.797 23.663.702 4.709.149

8. Inmovilizaciones Materiales
El movimiento habido en este capitulo del Balance de Situacién consolidado en los ejercicios 2006 y 2005 ha

sido el siguiente:

Inmovilizado Material (Euros)

2005 Altas Bajas 2006

Coste

Inmuebles para uso propio 463.960 24.816 488.776
Instalaciones Técnicas y Mobiliario 53.606 39.427 93.033
Otro inmovilizado inmaterial 51.646 52.501 104.147
Anticipos inmovilizado 0
Total Coste 569.212 116.744 0 685.956
Amortizaciones Acumuladas

Inmuebles para uso propio (33.620) (4.681) (38.301)
Instalaciones Técnicas y Mobiliario (31.039) (6.923) (37.962)
Otro inmovilizado inmaterial (39.313) (4.397) (43.710)
Total Amortizaciones Acumuladas (103.972) (16.001) 0 (119.973)
Neto 465.240 100.743 0 565.983

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 el coste de las oficinas y garajes situados en Las Palmas de Gran Canarias
asciende a 209.244 euros. En el ejercicio 2005 se aplica el fondo de comercio surgido en la Consolidacién
con Meridional Canarias, S.A. (antes SACAR, S.A.) por importe de 254.716 euros, ascendiendo el coste de
inmuebles para uso propio a 463.960 euros. En el ejercicio 2006 el alta producida en la partida de inmuebles
de uso propio se refiere a las reformar y mejoras realizadas en la sede central.

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 no existian compromisos firmes de compra o venta de inmovilizado

material.
No hay activos materiales sujetos a restricciones de titularidad o pignorados como garantia de pasivos.
Montebalito y las sociedades filiales tienen formalizadas pélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos

a los que estén sujetos los diversos elementos del inmovilizado, entendiendo que dichas pdlizas cubren de

manera suficiente los riesgos a los que estan sometidos.
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El Grupo Montebalito ha revisado los importes en libros de sus activos materiales y ha determinado que no

existen indicios de que dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor.

El valor de tasacién del inmueble de oficinas en Las Palmas se desglosa a continuacién:

Inmovilizado Material (Euros)

Elemento Coste Amortizacién  Valor Neto Contable Tasacion (**) Plusvalia
Oficinas General Vives 485.776 (38.301) 447.475 490.478 43.003
Total 485.776 (38.301) 447.475 490.478 43.003

(**) Para todos los inmuebles el experto independiente ha sido TINSA

9. Inmuebles de Inversion

Inmuebles de Inversion (Euros)

Reclasificaciones
a Activos no

Altas por corrientes
variacién de mantenidos para
2005 perimetro Altas Bajas la venta 2006
Coste
Inmuebles de inversion 59.080.288 21.394.417 2.093.494 (9.767.898) (35.686.803) 37.113.498
Instalaciones Técnicas y Mobiliario 1.274.464 53.891 (222.386) 1.105.969
Otro inmovilizado inmaterial 51.292 1.300 (25.430) 27.162
Anticipos inmovilizado 1.061.881 3.856 (1.060.000) 5.737
Total Coste 61.467.925 21.394.417 2.152.541 (11.075.714) (35.686.803) 38.252.366
Amortizaciones Acumuladas
Inmuebles de inversion (5.290.575) (562.053) (1.274.581) 2.051.828 2.041.636 (3.033.745)
Instalaciones Técnicas y Mobiliario (688.816) (103.112) 116.983 (674.945)
Otro inmovilizado inmaterial (23.798) (8.344) 12.615 (19.527)
Total Amortizaciones Acumuladas (6.003.189) (562.053) (1.386.037) 2.181.426 2.041.636 (3.728.217)
Provisiones
Inmuebles (2.200.226) 2.200.226
Neto 53.264.512 20.832.363 766.503 (6.694.062) (33.645.167) 34.524.149

En enero de 2006 pasa a formar parte del Grupo Montebalito la sociedad SCI Consortium |l Faisanderie
aportando el inmueble situado en Paris con un coste de 21.394.417 euros. Con la compra de este inmueble

se elimina el anticipo dado por la sociedad Meridional Europa, S.L. por importe de 1.060.000 euros.

En el ejercicio 2005 se afloraron plusvalias, como consecuencia de la ampliacion de capital no dineraria de la
sociedad matriz Montebalito, S.A., en los dos inmuebles situados en Paris en la calle Haussman: 15.062.750

euros por el 116 Haussman y 1.773.715 por el de 132 Haussman.

Ademas, en el ejercicio 2005 también se afloraron plusvalias en la finca rastica de Fuerteventura propiedad
de Agricola Majorera, S.A. por importe de 983.364 euros como correccion del fondo de comercio en la

combinacion de negocios de Meridional Canarias, S.A.
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En el ejercicio 2006 se ha procedido a la venta de 137 apartamentos del complejo Balito Beach por importe
de 12.600.000 euros. Esto ha provocado una disminucion de activos valorados a coste por importe de
10.015.714 euros, una disminucion de la amortizacién acumulada de estos activos por importe de 2.181.441
euros y una disminucién de la provisién dotada por la contingencia de costas por importe de 2.200.226
euros. Por tanto, el resultado neto de la operacion ha sido de 6.965.953 euros. Al 31 de diciembre de 2006
quedaba pendiente de cobro 7.243.294 euros de los cuales, a fecha de hoy, ya se han cobrado 6.630.000
euros en 2007.

En el ejercicio 2006 se ha procedido a la compra de cuatro suelos industriales en El Molar situado en la

provincia de Madrid con una superficie total de 29.138 m2 y con una inversién total de 2.069.353 euros.

El Grupo Montebalito ha revisado los importes en libros de sus inmuebles de inversion y ha determinado que

no existen indicios de que dichos activos hayan sufrido una pérdida por deterioro de valor.

A continuacién se detallan los ingresos derivados de las rentas y los gastos de explotacién provenientes de

las inversiones inmobiliarias propiedad de las entidades consolidadas:

Ingresos derivados Inmuebles de Inversion (Euros)

Inmuebles 2006 2005
Complejo Balito Beach 1.384.586 1.147.156
SCI Consortium 116 Haussmann (Edif. 116) 1.035.765

SCI Consortium 116 Haussmann (Edif. 132) 789.045

SCI Consortium |l Faisanderie 1.279.350

Total ingresos 4.488.746 1.147.156
Complejo Balito Beach (618.189) (492.951)
SCI Consortium 116 Haussmann (Edif. 116) (230.271)

SCI Consortium 116 Haussmann (Edif. 132) (93.337)

SCI Consortium |l Faisanderie (116.332)

Total gastos (1.058.129) (492.951)
Total ingresos netos 3.430.617 654.205

(*) No se integran en los resultados del grupo en el ejercicio 2005 ya que la fecha de incorporacion en el grupo
consolidado fue el 31 de diciembre de 2005.

El detalle del coste de adquisicién de las inversiones inmobiliarias del Grupo Montebalito, al 31 de diciembre

de 2006 y 2005, seguin su emplazamiento, es el siguiente:

(Euros)
INVERSIONES SUPERFICIE SOBRE

EMPLAZAMIENTO INMOBILIARIAS RASANTE (m?)
Inmuebles 2006 2005 2006 2005
Canarias (*) 13.649.728 23.393.485 3.311.922 3.318.772
Madrid 2.069.353 29.138
Paris 21.394.417 35.686.803 6.890 4.504
Total 37.113.498 59.080.288 3.347.950 3.323.276

(*) Dentro de esta casilla se incluye la finca de Fuerteventura con una superficie de 330 Hectareas.
Estan incorporadas las plusvalias inmobiliarias como consecuencia de la combinacién de negocios y correcciones de Fondos de Comercio.
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La tipologia de los edificios se presenta en el siguiente esquema:

TIPOLOGIA % SOBRE SUPERFICIE (*)
Inmuebles 2006 2005
Servicios Hoteleros 64,28% 81,58%
Viviendas 5,20% 4,19%
Oficinas 24,77% 9,60%
Locales comerciales 5,61% 4,52%
Otros 0,13% 0,11%
Total 100,00% 100,00%

(*) No se incluye la finca de Fuerteventura

Sobre los edificios propiedad de la Sociedad existen hipotecas cuyo saldo pendiente a 31 de diciembre de
2006 asciende a 38.002.967 euros. Sobre bienes situados en Espafa 7.378.156 euros y sobre bienes situados
en Francia 30.624.811 euros.

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias, calculado en funcién de las tasaciones realizadas a 31 de
diciembre de 2006 por los expertos independientes que se indican mas adelante, se expone a continuacion:

(Euros)

Elemento Coste Amortizaciéon Valor Neto Contable Tasacion (*¥*) Plusvalia
Villas de Tauro 3.569.349 (49.766) 3.519.583 5.817.781 2.298.198
Bungalows Balito Beach 8.859.728 (2.356.374) 6.503.354 7.972.621 1.469.267
Finca Fuerteventura 1.220.650 (65.552) 1.155.099 1.325.611 170.512
Edificio Faisanderie 21.394.417 (562.053) 20.832.364 20.967.945 135.581
Parcelas de El Molar (*) 2.069.354 2.069.354 2.069.354 0
Total 37.113.498 (3.033.745) 34.079.754 38.153.312 4.073.558

(*) La compra se realizé a finales de afo por lo que no se han tasado.
(**) Para todos los inmuebles y terrenos el experto independiente ha sido TINSA.

10. Activos No Corrientes Mantenidos para la Venta.
En este apartado se incluyen aquellos activos que la Sociedad tiene intencion de vender en un plazo no

superior a un ano. Dichos activos son:

Inmuebles (Euros)

SCI CONSORTIUM 116 (EDIFICIO 116) 19.047.928
SCI CONSORTIUM 116 (EDIFICIO 132) 14.597.239
Total 33.645.167

El valor de tasaciéon de dichos inmuebles es:

Activos no corrientes en venta (Euros)

Valor Neto Plusvalias netas
Elemento Coste Amortizacion Contable Incorporadas 2005 Tasacion (**)  Plusvalia
Haussmann 116 5.499.781 (1.243.813) 4.255.969 14.791.959 21.390.921  2.342.993
Haussmann 132 (*) 13.350.557 (498.510) 12.852.047 1.745.193 13.667.515 -929.725
Total 18.850.338 (1.742.323)  17.108.016 16.537.152  35.058.437 1.413.268

(*) Existen ofertas por un valor superior al de tasacion.
(**) Para todos los inmuebles el experto independiente ha sido TINSA.
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11. Existencias

La composicién de este epigrafe al 31 de diciembre de 2006 y 2005 es la siguiente:

EXISTENCIAS (Euros)

2006 2005
Solares y terrenos 13.009.982 9.321.632
Inmuebles terminados 2.771.084 8.768.129
Obra en curso de construccion 11.300.039 2.086.674
Proyecto Fotovoltaico (*) 5.074.609 944.725
Otras 482.488 482.487
Total 32.638.201 21.603.647

(*) En 2006 se ha procedido a regularizar el importe de 944.725 euros correspondiente a un aval bancario. La inversion que
se presenta en el esquema es el 50% del total, ya que la sociedad Meridional Solar, S.L. esta participada al 50% por

Montebalito, S.A. y se integra proporcionalmente.

La tasacién de los terrenos es la siguiente:

Existencias (Euros)

Valor Neto Plusvalias netas
Elemento Coste Amortizacion Contable Incorporadas 2005 Tasacion Plusvalia
Parcela 36-39 483.636 483.636 2.138.990  1.655.354
Parcela 89-90 3.515.948 3.515.948 4.499.972 984.025
Terrenos Balito 3.957.231 3.957.231 12.659.990  8.702.758
Total 7.956.815 7.956.815 19.298.952 11.342.137

La distribucion territorial de las existencias del Grupo es la siguiente:

EXISTENCIAS (Euros)

Delegaciones 2006 2005
Canarias 21.404.432 19.782.166
Toledo 133.768

Ciudad Real 4.940.841

Total Espana 26.479.041 19.782.166
Biarritz 6.159.160 1.821.482
Total Francia 6.159.160 1.821.482
Total 32.638.201 21.603.648
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La tipologia de las existencias de las obras en curso y promociones construidas de las sociedades del
Grupo a 31 de diciembre de 2006 y 2005 corresponde a edificios de primera vivienda junto a los productos

vinculados, en su caso, a dichas promociones, tales como plazas de garaje y locales comerciales.

Durante el ano 2006, Montebalito continué el desarrollo de la linea de negocio de Energias Renovables
mediante la creacién en Julio de una filial especifica para este sector, Montebalito Energias Renovables, S.L..

Esta sociedad, constituida en el mes de Julio de 2006, esta desarrollando cuatro parques con 15,9 Mw..

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 existen activos en existencias en garantia de diversos préstamos
hipotecarios, vinculados a determinadas promociones, cuyos saldos a 31 de diciembre de 2006 y 2005
ascienden a 12.764.000 y 9.818.235 euros. Los proyectos fotovoltaicos estan financiados en parcialmente con

una poliza de crédito por importe de 5.000.000 euros.

12. Deudores Comerciales y otras Cuentas por Cobrar

El epigrafe “Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar” incluye los siguientes conceptos:

2006 2005

Sociedades del grupo deudores 8.022.234 116.078
Empresas asociadas deudoras 4.175

Clientes 2.264.724 6.740.431
Deudores varios 1.842.439 1.378.014
Personal 5.452 3.561
Anticipos a proveedores 236.898

Provisiones (1.640.901) (1.456.595)
Total deudores comerciales y otras cuentas por cobrar 10.735.021 6.781.489

Los saldos con sociedades del grupo se han incrementado, principalmente, por la venta del apartotel a

la sociedad Portobalito, S.A. y por el saldo pendiente por crédito fiscal con la sociedad matriz ya que el
Grupo Montebalito pertenece al grupo fiscal de Cartera Meridional, S.A. Otro saldo, menos importante, se
corresponde con cuentas a cobrar generadas por la operativa habitual del negocio de las Sociedades del

Grupo.

Los clientes a la fecha de balance de situacion incluyen los importes a cobrar procedentes de la venta de
promociones inmobiliarias y por los servicios del hotel.

El Grupo Montebalito tiene dotada una provisiéon por importe de 1.640.901 euros, principalmente, por
importes irrecuperables que, se estiman, en ese mismo importe. Estos saldos dudosos se refieren, sobre

todo, a la actividad de explotacion hotelera.

Los Administradores consideran que el importe en libros de las cuentas de deudores comerciales y otras

cuentas a cobrar figura por su valor razonable.
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13. Otros Activos Financieros

El desglose del saldo de este capitulo de los balances de situacién consolidados, atendiendo a la naturaleza

de las operaciones, es el siguiente:

2006 2005
Ajustes por periodificacion 4.580 297.945
Cuentas con socios y administradores 44.290
Fianzas constituidas a corto plazo 390.539
Total otros activos financieros corrientes 439.409 297.945

El saldo de 44.290 euros corresponde a saldo pendiente con socios y administradores de las sociedades que

componen el Grupo Montebalito.

14. Inversiones Financieras a Corto y Largo Plazo

A continuacién se detalla el movimiento de la cartera de valores en el ejercicio 2006:

Inversiones financieras a corto plazo (Euros)

Ajuste valor

2005 Altas Bajas de la cartera 2006
Valores Brutos 41.205.053 90.735.580 (89.200.455) (1.413.379) 41.326.799
Provisiones (310.313) (260.555) (570.868)
Valores Netos 40.894.740 90.475.025 (89.200.455) (1.413.379) 40.755.931

El ajuste de valor de la cartera es la diferencia entre el valor de coste y el

segun los valores de cotizacion a 31 de diciembre de 2006.

A continuacién se detalla la composicion de la cartera de valores:

valor de mercado de la misma

Valor

N2 Titulos Coste Medio  Coste Medio Cotizcién  Realizacién Plusvalia  Minusvalia
Ibex 35
Acerinox 30.000 408.255 13,61 23,05 691.500 283.245 0
Banco Popular 172.000 2.138.286 12,43 13,73 2.361.560 223.274 0
Banco Sabadell 290.000 8.555.369 29,50 33,91 9.833.900 1.278.531 0
Banesto 400.000 6.378.841 15,95 16,76 6.704.000 325.159 0
BBVA 250.000 4.632.844 18,53 18,24 4.560.000 20.181 (93.025)
BSCH 277.000 3.001.246 10,83 14,14 3.916.780 915.534 0
Telefonica 40.000 646.079 16,15 16,12 644.800 0 (1.279)
Continuo
Banco Pastor 106.000 1.275.806 12,04 14,75 1.563.500 287.694 0
Espanola De Zinc 94.322 181.519 1,92 0,00 0 0 (181.519)
O.h.l. 25.000 335.516 13,42 23,40 585.000 249.484 0
Otras Bolsas
Credit Agricole 150.000 5.074.045 33,83 31,86 4.779.000 0 (295.045)
Deutsche Bank 30.000 2.931.455 97,72 101,34 3.040.200 108.745 0
Otros
Fondo Metavalor 5.300 1.036.410 195,55 391,64 2.075.691 1.039.281 0
Total 1.869.622 36.595.671 40.755.931 4.731.128 (570.868)
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Como garantia de las pélizas de crédito suscritas por el Grupo estan pignoradas 100.000 acciones del Banco
Sabadell y 137.000 acciones del Banco Santander para dos pélizas con un total de 10.000.000 euros y una

garantia del 120% de sobre acciones en una péliza de 12.000.000 de euros.

Respecto a las inversiones financieras a largo plazo, a continuacién se detalla las mismas a 31 de diciembre
de 2006:

Bajas
Euros 2005 Altas Recalificaciones 2006
Obligaciones del Cabildo de Canarias 342.000 342.000
Imposiciones a plazo fijo 72.122 80.000 152.122
Inversién Consortium |l Faisanderie 999 (999) 0
Total 415.121 80.000 (999) 494.122

15. Efectivo y otros Activos Liquidos
El epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos” equivalentes incluye la tesoreria del Grupo como el saldo de

caja y bancos y depdsitos bancarios a corto plazo.

16. Capital y Reservas

Capital y Prima de Emision

A 31 de diciembre de 2006 el Capital Social de Montebalito, S.A. asciende a 10.000.000 euros y esta
representado por 10.000.000 acciones de 1 euros de valor nominal totalmente suscritas y desembolsados.
Estas 10.000.000 de acciones estdn admitidas a cotizacién en las Bolsas Espainolas, una vez admitidas a

cotizacién 4.000.000 de acciones a finales del ejercicio 2006.

El Gnico accionista con una participacién superior al 10 por ciento es Cartera Meridional, S.A. que de forma
directa es titular de 7.640.187 acciones y de forma indirecta de 400.000 acciones, lo que supone un total de

8.040.187 de acciones, representativas del 80,40% del capital.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas permite expresamente la utilizacion del saldo de la
prima de emisién para la ampliacién de capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a la
disponibilidad de dicho saldo. La prima de emisién a 31 de diciembre de 2006 asciende a 26.886.199 euros.
En el ejercicio 2006 se ha procedido a la devolucion de prima de emisién por valor de 2.000.000 euros.

Reserva Legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, cada aino debe destinarse el 10% del
beneficio del ejercicio a dotar la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social. La
reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que excede del 10% del capital
ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensaciéon de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin. A 31 de diciembre de 2006, la Sociedad Dominante del Grupo

tiene dotada la reserva legal en un importe de 1.210.397 euros.
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Reserva de Inversion en Canarias

Segun establece la Ley 19/1994 que regula su tratamiento, las sociedades tendran derecho a la reduccién
de la base imponible del Impuesto sobre Sociedades de las cantidades de sus beneficios que, con relacién
a su establecimientos situados en Canarias, destinen a la Reserva para Inversiones en Canarias. Los activos
en los que se materialice la Reserva para Inversiones en Canarias deben permanecer en la Sociedad durante
un periodo de 5 anos, o durante la vida Util si esta fuese inferior, para los casos de inversion en activos

fijos. Esta reserva se considera indisponible mientras dure el periodo de permanencia necesaria de la

materializacion.

El importe de estas reservas a 31 de diciembre de 2006, asciende a 4.200.678 euros y surge de la aplicacion
del resultado correspondiente al ejercicio 2003. Al 31 de diciembre de 2006 se ha asignado un importe de
7.746.696 euros para dicha reserva. Los compromisos de inversion, por tanto, vencen el 31 de diciembre de
2007 y de 2010.

Reservas Voluntarias

Al 31 de diciembre de 2006 existen reservas voluntarias de libre disposicién por importe de 6.192.297 euros.

Reservas en Sociedades Consolidadas

El desglose de las reservas en sociedades consolidadas es el siguiente:

RESERVAS EN SOCIEDADES CONSOLIDADAS

Sociedad 2006 2005
Meridional Europa, S.L. (833.811)

Sci Consortium 116 Hausmann 2.873

Sas Meridional Pyrennes (19.062)

Hoteles Balito, S.L. (20.018) 20.042
Altos Balito I, S.L. (631) 85
Altos Balito II, S.L. (629) 86
Meridional Canarias, S.L. 2.697.074 11.074
Agricola Majorera, S.a. (228.167) 168.473
Fotovoltaica Fuerteventura, S.L. (18)

Fotoventura I-XX, S.L. (147)

Portobalito, S.A. (¥) (4.043)
Total 1.597.464 195.717

(*) En 2006 se ha procedido a la venta del 100% de las acciones

Dividendo a cuenta

El Consejo de Administracién de la sociedad dominante acordé el 18 de octubre de 2006 la distribucién de
un dividendo a cuenta de los beneficios correspondientes al ejercicio 2006 por importe de 2.000.000 euros
(0,20 euros por accion), para lo cual y, en cumplimiento de lo establecido en el articulo 216 de la Ley de
Sociedades Andnimas, los Administradores formularon el correspondiente estado provisional de liquidez, en
el que se ponia de manifiesto la existencia de liquidez suficiente para la distribuciéon de dicho dividendo

(Véase nota 4).
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17. Acciones Propias en Cartera
Al 31 de diciembre de 2006 ni Montebalito, S.A. ni ninguna de la Sociedades del Grupo posee acciones de la
sociedad dominante, aunque durante el ejercicio las ha mantenido. El movimiento de dichas acciones

propias ha sido:

SALDO 2005 ENTRADAS SALIDAS SALDO 2006
Ne de Coste Ne de Ne de Coste Ne de Coste
Valor Acciones medio Acciones Coste Acciones medio Acciones medio
Montebalito 10.160 159.195 10.160 159.195

El beneficio procedente de la venta de estas acciones ha sido de 2.329 euros.

18. Intereses Minoritarios
El movimiento del capitulo “Intereses minoritarios”, asi como el de los resultados atribuidos a la minoria, ha

sido el siguiente:

Descripcion Meridional Europa S.L. (Euros)

Saldo a 31 de diciembre de 2005 4.170.333
Dividendos (150.000)
Resultado del ejercicio 322.204
Saldo a 31 de diciembre de 2006 4.342.537

Los socios externos con una participacién superior al 10% en alguna sociedad del Grupo son:

Descripcion Porcentaje de participacién Euros
Metainversion S.A. 15% 4.342.537

19.- Provisiones a Largo Plazo
El movimiento habido en las cuentas de provisiones a largo plazo en los ejercicios 2006 y 2005 es el

siguiente:

Descripcion Otras provisiones Total

Saldo a 31 de diciembre de 2005 80.403 80.403
Traspasos 48.081 48.081
Dotaciones 1.289.464 1.289.464
Saldo a 31 de diciembre de 2006 1.417.948 1.417.948

Las dotaciones realizadas en el ejercicio 2006 recogen, fundamentalmente, las provisiones identificadas por

el grupo por reparaciones vy litigios en las actividades relacionadas con los servicios hoteleros.
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20. Deudas con Entidades de Crédito

Al 31 de diciembre de 2006 y 2005 el Grupo mantiene las siguientes deudas con entidades de crédito:

Entidad Tipo de interes Vencimiento Importe  Corto plazo Largo plazo
Financiacion corriente 24.617.144 24.617.144
Banco Urquijo 2,94% 31-marzo-2008  2.616.178  2.616.178
Banco Urquijo Euribor+0,75% 17-marzo-2008  5.000.000  5.000.000
Credit Agricole Indosuez Libor + 0,75% 15-diciembre-2008  4.988.293  4.988.293
Credit Agricole Indosuez Euribor 3 meses + 0,5% 15-diciembre-2008  11.986.433 11.986.433
Barclays cancelado (descubierto) 26.241 26.241
Financiacion Inmuebles 35.815.016 557.101 35.257.915
Caja de Canarias 3,00% largo plazo 2.018.682 94.583 1.924.099
Caja de Canarias 3,75% largo plazo 1.367.600 80.260 1.287.340
BSCH 2,91% largo plazo  3.991.874 382.258  3.609.616
Credit Froncier 3,30% 30-septiembre-2020 3.000.000 3.000.000
Credit Froncier 4,80% largo plazo 2.830.603 2.830.603
Credit Froncier 3,20% largo plazo 2.850.818 2.850.818
Credit Froncier 4,30% largo plazo 5.691.439 5.691.439
Credit Agricole Indosuez Euribor+1% 25 de febrero de 2006  14.064.000 14.064.000
Financiacion Existencias 15.264.031 6.492.400 8.771.632
HSBS Euribor 1 afo +1,20% 30 de septiembre de 2008 490.000 490.000
HSBS Euribor 3 meses +1,20% 30 de septiembre de 2008 66.000 66.000
HSBS Euribor 1 afo +1,20% 30 de septiembre de 2008 37.391 25.440 11.951
HSBS Euribor 3 meses + 1,2% 30 de septiembre de 2008 690.000 690.000
HSBS Euribor 1 ano +1,20% 10 de abril de 2008 450.000 450.000
HSBS Euribor 1 afo +1,20% 3 de junio de 2008 480.000 480.000
HSBC Euribor 1 afo +1,20% 30 de septiembre de 2008 192.000 192.000
Credit Agricole Indosuez Euribor 3 meses + 1% 10 de marzo de 2008 656.492 656.492
BBVA 3,25% 21 de junio de 2008 133.456 133.456
BBVA 3,91% largo plazo 1.000.000 1.000.000
BBVA 2,75% 30 de septiembre de 2007  2.700.000  2.700.000
Banesto 2,45% largo plazo 2.574.858 253.363 2.321.495
BSCH 3,00% largo plazo 293.835 31.649 262.186
Caixa 3,85% 1 de noviembre de 2008 3.000.000 3.000.000
Caixa Cataluha Euribor + 0,5% 29 de agosto de 2007 2.500.000 2.500.000
Total 75.696.192 31.666.646 44.029.547

Los créditos por financiacion corriente son pdlizas de crédito a un afo prorrogable. Estdn garantizadas por la

cartera de valores de la sociedad.

El detalle por vencimientos dentro de los préximos cinco ejercicios es el siguiente:

(Cifras en miles de Euros) 2006 2005
2006 31.667 6.740
2007 3.486 3.577
2008 10.699 11.109
2009 2.516 1.269
2010 1.519 6.410
2011 1.586

Mas de 5 anos 24.224 20.590
Total 75.696 42.955
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21. Otros pasivos Financieros a Corto y Largo Plazo

El detalle de la partida “Otros pasivos financieros a largo plazo” es el siguiente:

2006 2005
Deudas representadas por efectos a pagar 500.000 60.000
Créditos participativos 1.563
Fianzas recibidas 501.563 1.563
Total 61.563

Con fecha 29 de noviembre la sociedad Meridional Europa, S.L. ha contratado tres prestamos participativos

por un importe global de 500.000 euros para la financiacion de un desarrollo inmobiliario en Biarritz (Francia).

Los préstamos produciran un interés equivalente al 16% de los beneficios netos de la Sociedad SAS

Meridional Pyrennes.

El detalle de la partida “Otros pasivos financieros a corto plazo” es el siguiente:

2006 2005
Dividendo a pagar 1.000.000
Fianzas y depositos recibidos 677.090
Otros pasivos 4.402
Intereses devengados no vencidos 8.568
Total 1.690.060 0

El dividendo pendiente de pago corresponde con el que se repartio a cuenta del resultado de la sociedad

Meridional Europa, S.L. con cargo a los resultados del ano 2005.

22. Acreedores Comerciales y Otras Cuentas a Pagar
El detalle de la partida “Otros pasivos financieros” es el siguiente:

2006 2005

Sociedades del grupo acreedoras 708.155 5.474.507
Empresas asociadas 2.088

Otras deudas 222.967 1.075.223
Proveedores y acreedores operaciones de trafico 1.024.695 923.036
Anticipos, fianzas y depdsitos recibidos 60.216
Remuneraciones pendientes de pago 30.143
Anticipos recibidos de clientes 200.928 709.664
Provisiones 281.500
Total 2.158.833 8.554.289

El epigrafe de Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar incluye, principalmente, los importes
pendientes de pago por compras comerciales y costes relacionados, y los importes de las entregas de

clientes recibidos antes del reconocimiento de la venta de los inmuebles.

Los administradores consideran que el importe en libros de los acreedores comerciales se aproxima a su

valor razonable.
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23. Politica de Gestion de Riesgos

El Grupo Montebalito estd expuesto a determinados riesgos que gestiona mediante la aplicacién de sistemas
de identificacion, medicién, limitacion de concentracién y supervisién. Los principios basicos definidos por el
Grupo Montebalito, en el establecimiento de su politica de gestion de riesgos mas significativos, son los

siguientes:

a. Cumplir con las normas de buen gobierno corporativo.

b. Cumplir con todo el sistema normativo del Grupo.

c. Los negocios y areas corporativas establecen para cada mercado en el que operan su predisposicion al
riesgo de forma coherente con la estrategia definida.

d. Los negocios y areas corporativas establecen los controles de gestién de riesgos necesarios para
asegurar que las transacciones en los mercados se realizan de acuerdo con las politicas, normas y

procedimientos del Grupo.
Cada negocio define:

b.1. Los mercados y productos en los que puede operar en funcién de los conocimientos y capacidades
suficientes para asegurar una gestion eficaz del riesgo

b.2. Criterios sobre contraparte

El objetivo de la gestidn del riesgo de tipos de interés es alcanzar un equilibrio en la estructura de las deudas
que permita minimizar el coste de la deuda en un horizonte plurianual con una volatilidad reducida en la

cuenta de resultados.

Se establece una concentracion bancaria con objeto de negociar y minimizar el tipo de interés, ademas de
cuidar los plazos de vencimiento de los créditos con el fin de minimizar las variaciones en los tipos de interés
a largo plazo. Con objeto de eliminar incertidumbre sobre el comportamiento y evolucién futura de los tipos
de interés, durante el afo 2005 se contratd un instrumento de cobertura de interés (Interest Rate Swap), que

se ha mantenido durante el ejercicio 2006 con el siguiente detalle:

EJERCICIO 2006 VENCIMIENTO
Banco Tipo de contrato Tipo de interes Nocional 2005 2006 2007
Banesto IRS 1,95% - 2,90% 4.000.000 0 0 4.000.000

Esta operacion consiste en que la entidad financiera paga un tipo de interés variable Euribor a 3 meses fijado
al inicio de cada periodo anual y el cliente paga anualmente; (i) tipo de interés fijo (si tipo variable diferido es
igual o inferior al tipo barrera Knock-In) o (ii) tipo de interés variable fijado al final del periodo menos un
diferencial (si tipo variable diferido es superior al Tipo barrera Knock-In). El valor de mercado de esta

operacion es de 72.761 euros a favor de la entidad bancaria.
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Riesgo de Crédito
El Grupo no tiene riesgo de crédito significativo ya que el periodo medio de cobro a clientes es muy reducido

y las colocaciones de tesoreria se realizan con entidades de elevada solvencia.

24. Administraciones Plblicas y Situacion Fiscal

Montebalito y sus filiales, excepto las domiciliadas en Francia, tributan el Impuesto sobre Sociedades en el
régimen de consolidacion fiscal, formando parte del grupo de consolidacién fiscal de Cartera Meridional,
S.A., accionista de referencia del grupo, y sociedad dominante a dichos efectos. La aplicacién del régimen de
tributacion consolidada supone que surjan saldos reciprocos entre las empresas que obtuvieron beneficios y
compensaron con las pérdidas que otras empresas del grupo aportaron. Cada sociedad que forma parte del
Grupo Montebalito presenta individualmente sus declaraciones de impuestos, de acuerdo con las normas

fiscales aplicables a cada sociedad.

Los saldos deudores y acreedores con Administraciones Publicas a 31 de diciembre de 2006 y 2005 son los

siguientes:
2006 2005
ACTIVOS FISCALES PASIVOS FISCALES |ACTIVOS FISCALES PASIVOS FISCALES
Corrientes Diferidos Corrientes Diferidos |Corrientes Diferidos Corrientes Diferidos
Impuesto sobre beneficios anticipado 155.379 69.258
Hacienda Publica por IVA/IGIC 1.535.275 743.499 960.162 134.393
Hacienda Publica por IS 326.457 0
Hacienda Publica por IRPF 107.701 96.968
Organismo de la Seguridad Social 24.276 22.339
Actas Fiscales 2.002.627 2.002.627
Otros 75.743 84.871
Impuesto sobre beneficios diferido 7.384.885 8.447.636
Total 1.535.275 155.379 2.878.103 7.384.885| 1.362.362 69.258 2.341.197 8.447.636

Los origenes de los impuestos diferidos en los ejercicios 2006 y 2005 es el siguiente:

Impuestos diferidos activos con origen en: Euros

Saldo a 31 de diciembre de 2005 69.258

Ajuste tipo Impositivo (35%-32,5%) (11.576)

Correccién de activos inmateriales (9.506)

Amortizacion plusvalias inmuebles de inversion 104.760

Ajustes valor derivados de cobertura 2.444

Saldo a 31 de diciembre de 2006 155.379

Impuestos diferidos pasivos con origen en: Euros

Saldo a 31 de diciembre de 2005 8.447.636
Ajuste tipo Impositivo (35%-32,5%) (568.068)
Ajustes de valor cartera de valores (494.683)
Saldo a 31 de diciembre de 2006 7.384.885
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En el ejercicio 2006 se ha procedido al ajuste de los activos y pasivos por impuestos diferidos con arreglo a
la nueva Ley del Impuesto sobre la Renta que rebaja el tipo impositivo por Impuesto de Sociedades del 35%
al 32,5%.

El Grupo Montebalito tiene intencién de vender, en el ejercicio 2007 los edificios ubicados en Paris, por lo
que el impuesto diferido de las plusvalias generadas por los inmuebles ubicados en Paris se ha mantenido en
el 32,5%.

A continuacién se detalla el impacto econémico por la rebaja en el tipo impositivo:

ACTIVOS POR IMPUESTOS

DIFERIDOS PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS

2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
Inmovilizado Inmaterial (ajustes NIIF) 80.019 53.065 (983) (27.160)| 282.588
Inversiones financieras 512.679 1.974.411 (1.413.379)
Acta de Inspeccion Montebalito
Intereses demora Acta Inspeccion 75.651 32.703 (108.354)
Incremento plusvalias Inmobiliarias Francia 16.836.465
Ajuste Fondo Comercio Meridional Canarias 1.155.129
Incremento plusvalias mobiliarias 3.374.829
Derivados de cobertura 65.778 (6.983)
Amortizacion Plusvalias Inmobiliarias 299.313| 282.588
Total 155.670 85.768 (43.559) 265.170| 98.906 512.679 23.340.835 (1.413.379)
Tipo 35% 54.485 30.019 (15.245) 92.810| 91.841 179.438 8.169.292 (494.683)
Tipo 32,5% 50.593 27.875 (14.157) 76.180 166.621 7.585.771 (459.348)
Disminucioén resultado (3.892) (2.144) 1.089 (-6.629)| 7.065
Aumento resultado 12.817 583.521 (35.334)

La conciliacion del resultado contable de los ejercicios 2006 y 2005 del Grupo Montebalito con la base
imponible del Impuesto sobre Sociedades, bajo el Plan General de Contabilidad, es como sigue:
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2006 2005
Resultado consolidado del Grupo Montebalito 17.832.057 1.995.563
Diferencias permanentes
Otras 617.062 638.666
Correccién valor Fondo de comercio 4.248.117
Provision para riesgos y gastos 1.286.482
Amortizacion anticipada (7.593)
Correccion monetaria venta hotel (2.120.614)
Ajuste reversién contingencia de costas (2.200.226)
Ajustes por RIC (7.746.696) (1.926.391)
Provision depreciacién valores negociables (228.167)
Bases Imponibles negativas (68.445)
Resultado contable ajustado 7.888.639 4.887.510
Impuesto calculado a la tasa impositiva 2.761.024 1.710.629
Deducciones
Deducciones de ejercicios anteriores (14.123)
Deducciones cuota ejercicio en curso (137.120)
Por doble imposicién dividendos (333.267) (45.186)
Inversién activos fijos (6.457)
Gasto devengado por Impuesto de Sociedades 2.421.300 1.514.200
Ajuste tipo impositivos (5656.492)
Gasto devengado por Impuesto de Sociedades ajustado al tipo impositivo 1.864.808 1.514.200

Durante el ejercicio 2005 las autoridades fiscales levantaron actas de inspeccién a la Sociedad Dominante
para los ejercicios 2002 y 2003, por importe de 264.346 euros y 741.158 euros, respectivamente, en relacién
con el Impuesto sobre Sociedades. En opinion de los Administradores de la Sociedad Dominante los criterios
adoptados por la Inspeccién suponen una interpretaciéon extremadamente restrictiva en relacién con el
tratamiento, principalmente, de la provision contabilizada al edificio Balito Beach en el ano 2002 y diferencia
de criterios en la aplicacion de ingresos y gastos en el afno 2003. Asimismo, el Grupo ha contabilizado las
Actas de inspecciéon por Impuesto sobre Sociedades en la filial Meridional Canarias, S.A. (antes SACAR, S.A.)

por importe de 515.577 euros correspondiente a ejercicios anteriores.

Por la aplicacion de manera estricta del principio de prudencia, se ha considerado adecuado contabilizar
estos pasivos. La Sociedad Dominante considera que tiene suficiente base juridica para no aceptar dichas
actas e iniciar los trdmites pertinentes para hacer valer su derecho y el mantenimiento del criterio que aplicd

el Grupo en el momento en que se registraron las operaciones.

La totalidad de los importes de estas actas, excepto la parte referida a sanciones y los intereses devengados,
han sido registrados como pasivos de ejercicios anteriores ajustandose la cuenta de reservas.

La sociedad dominante, en virtud de lo establecido en la legislacién fiscal vigente en cada momento, asumio

unos compromisos de reinversion derivados del diferimiento de la tributaciéon de determinadas plusvalias

cuyos anos de generacién e importes se detallan a continuacion.
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Ano de generacion

Renta diferida

Importe reinvertido

2003 4.200.678 3.836.931
2006 7.746.696

2007

2010

Total 11.947.374 3.836.931

La reinversién del ejercicio 2003 se materializé en la compra de las ocho villas de Tauro por un importe de

3.837 miles de euros.

Las obligaciones derivadas del disfrute de los beneficios fiscales establecidos en la Ley 19/1994, referentes

a las dotaciones efectivamente realizadas a la “Reserva de Inversién en Canarias” con cargo a los resultados

obtenidos en el ejercicio 2003 y 2006 podran materializarse hasta el 31 de diciembre de 2007 y 2010,

respectivamente.

El Grupo no ha acreditado deducciones por inversién en medidas para reducir el impacto medioambiental.

25. Ingresos y Gastos
a) Ventas

La distribucién regional del importe neto de la cifra de negocios por venta de promociones y arrendamientos,

correspondiente a la actividad tipica de del Grupo, es como sigue:

2006 2005
Venta de Venta de
Distribucién cifra de negocio promociones Arrendamientos promociones Arrendamientos
Canarias 3.151.650 1.391.387 10.638.339 1.140.628
Francia 3.104.161
Total 3.151.650 4.495.548 10.638.339 1.140.628
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b.1. Cuentas de resultados por naturaleza

Cuentas Anuales Consolidadas

Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidados al 31 de diciembre de 2006 y 2005 (Euros)

Operaciones continuadas: 2.006 2.005
Ingresos promocion inmobiliaria 3.151.650 10.638.339
Ingresos por rentas de patrimonio: 4.495.548 1.140.628

Alquileres 3.104.161

Apartotel 1.391.387 1.140.628
Ingresos por venta apartotel 4.763.491
Otros ingresos 5.286 11.811
Beneficio por enajenacién de instrumentos financieros 15.359.187 3.433.650
Coste de las ventas (2.013.303) (7.766.352)
Gastos vinculados (1.058.129)
Gastos de personal y otras cargas sociales (887.433) (741.807)
Gastos por amortizacion (1.964.091) (402.084)
Deterioro del valor de los activos 465.902 (343.075)
Servicios exteriores y Otros gastos (1.450.072) (1.226.390)
Tributos (222.036) (79.995)
Beneficio de las operaciones continuadas antes de gastos financieros e impuestos 20.646.001 4.664.726
Ingresos financieros 200.670 50.416
Gastos financieros (2.968.428) (638.300)
Rendimientos de los instrumentos financieros 874.687 323.982
Resultado por variaciones de valor de instrumentos financieros a valor razonable (1.413.379) 1.908.633
Participaciones en sociedades Puesta en Equivalencia 0
Beneficio venta acciones Sociedades del Grupo 499.488
Instrumentos de cobertura (6.983) (65.778)
Deterioro Fondo de Comercio (4.248.116)
Resultados financieros netos (2.813.945) (2.669.163)
Beneficio antes de impuestos de actividades continuadas 17.832.056 1.995.563
Gasto por impuesto sobre las ganancias (1.864.808) (1.514.200)
Beneficio del ejercicio de las actividades continuadas y beneficio del ejercicio 15.967.248 481.363
Intereses minoritarios (pérdidas (-)/beneficios (+)) (322.204) 51.504
Beneficio atribuible a tenedores de instrumentos de patrimonio neto de la dominante 15.645.045 532.867

b.2. Coste de las ventas

COSTE VENTAS (Euros)
2006 2005

Edificaciones 2.013.303 7.766.352
Total 2.013.303 7.766.352
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¢) Gastos de Personal y Plantilla Media

La composicién de los gastos de personal es la siguiente:

GASTOS DE PERSONAL (Euros)

2006 2005
Sueldos y salarios 673.806 593.761
Seguridad Social 211.385 146.713
Otros gastos sociales 2.242 1.334
Total 887.433 741.808

En este apartado los gastos de personal correspondientes a la actividad hotelera no estan incluidos. Estos
gastos se encuentran vinculados a la explotacién hotelera. El importe del gasto por sueldos y salarios de la
actividad hotelera asciende a 174.415 euros.

El nimero total de personas empleadas en las distintas sociedades que componen el Grupo a lo largo de
los ejercicios 2006 y 2005 ha sido de 40 y 25 personas, respectivamente. La distribucién por categorias es la

siguiente y el nimero medio de empleados se detalla a continuacién:

Ne MEDIO DE EMPLEADOS

2006 2005
Directivos 3,25 1,25
Personal Administrativo 4,92 2,08
Arquitecto 2,00 1,00
Comerciales 1,00 2,00
Personal Agricola 1,00 1,00
Oficios relacionados con la hosteleria 24,25 15,80
Total 36,42 23,13
d) Servicios Exteriores
EURQS
2006 2005

Arrendamientos 32.776 34.951
Reparacion y conservacién 52.745 56.245
Servicios profesionales independientes 578.905 617.321
Obligaciones estatutarias 300.000

Elementos de transporte 1.459 1.555
Primas de seguro 12.835 13.687
Servicios bancarios 37.801 40.310
Publicidad y Propaganda 18.458 19.683
Suministros 67.190 71.649
Otros servicios 44.967 47.951
Gastos postventa viviendas 302.936 323.038
Total 1.450.072 1.226.390
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e) Ingresos y Gastos Financieros

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

09

EUROS
2006 2005
Ingresos financieros 200.670 50.417
Intereses de depdsitos 200.670 50.417
Gastos financieros (2.968.428) (638.300)
Intereses de préstamos y pélizas (2.968.428) (638.300)
Resultado financiero (2.767.758) (587.883)

El crecimiento importante con respecto al ejercicio 2005 se debe, principalmente, a los intereses de

préstamos hipotecarios de los inmuebles de inversion.

f) Resultado por Variacion de Valor de Instrumentos Financieros a Valor Razonable

El desglose de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada es la siguiente:

PLUSVALIAS / MINUSVALIAS (EUROS)

2006 2005
Inversiones financieras temporales (1.413.379) 1.974.411
Derivados de cobertura (6.983) (65.778)
Total (1.420.362) 1.908.633
g) Aportacion al Resultado Consolidado
2006 2005
Resultado atribuido Resultado atribuido [Resultado atribuido Resultado atribuido
ala dominante  a socios externos a la dominante a socios externos

Integracion global
Meridional Canarias, S.A. 140.613 1.987.134 -51.504
Agricola Majorera, S.A. -18.951 -62.859
Altos Balito I, S.L. 73 -165
Altos Balito Il, S.L. 72 -165
Hoteles Balito, S.A. -18.076 -39.111
Portobalito, S.A. (¥) -16.001
Fotovoltaica Fuerteventura, S.L. -798 -18
Fotoventura I-XX, S.L. -1.372 -165
Meridional Europa, S.L. (¥¥) 1.665.705 249.856
SCI CONSORTIUM 116 HAUSSMANN (**) 601.654 90.248
SCI CONSORTIUM Il FAISANDERIE (**) 14.531 2.180
SAS MERIDIONAL PYRENEES (**) -133.866 -20.080
Montebalito Energias Renovables, S.L. -62.480
Integracion proporcional
Meridional Solar, S.L. -16.593
Total 2.170.512 322.204 1.868.650 -51.504

(*) Sociedad vendida en el ejercicio 2006

(**) En el ejercicio 2005 no se integraron los resultados al grupo por que la fecha de incorporacién fue 31 de diciembre de 2005
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26. Saldos y Transacciones con Empresas Vinculadas

El grupo mantiene los siguientes saldos con empresas vinculadas:

SALDO DEUDOR SALDO ACREEDOR
2006 2005 2006 2005

PORTOBALITO, S.A. 7.244.358

METAINVERSION, S.A. 116.078

ALTOS BALITO Ill, S.L. 75

BIARRITZ'S PROPERTIES 3.500 1.001.000
CARTERA MERIDIONAL, S.A. 774.301 708.155 4.473.506
Total 8.022.234 116.078 708.155 5.474.506

El saldo con Portobalito, S.A. se corresponde con la deuda pendiente por la venta de los 137 apartamentos
del edificio del apartotel del complejo Balito Beach. A fecha de esta memoria queda pendiente de pago la
cantidad de 600.000 euros.

El saldo con Cartera Meridional, S.A. corresponde a la deuda con la Hacienda Publica por el Impuesto sobre
Sociedades de Montebalito, S.A. y sus sociedades filiales que se imputa a esta sociedad en aplicacién de la

consolidacioén fiscal.
Dentro de las operaciones con empresas del grupo y administradores hay que destacar:

1. Venta de 137 apartamentos por importe de 12.600.000 euros a la sociedad Portobalito, S.A.

2. Venta del 100% de las acciones de Portobalito a la sociedad Metainversion, S.A. por importe de 800.000
euros. La inversion en esta sociedad era de 300.512 euros.

3. La matriz Cartera Meridional ha cargado por prestacion de servicios a la sociedad Montebalito, S.A. la
cantidad de 185.000 euros.

4. El Grupo mantiene un saldo con socios y administradores la cantidad de 44.290 euros (ver nota 13)

27. Informacion legal del Consejo de Administracion
Transparencia Relativa a las Participaciones y Actividades de los Miembros del Consejo de
Administracion.

De conformidad con lo establecido en el art. 127 ter.4 de Ley de Sociedades Andnimas, introducido por la
Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores,

y del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, con el fin de reforzar la transparencia de las
sociedades anénimas cotizadas, se sefnalan a continuacion las sociedades con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto social del Grupo Montebalito en cuyo capital
participan los miembros del Consejo de Administracion, asi como las funciones que, en su caso ejercen en

ellas:

Titular Sociedad partida Actividad Participacion Funciones
José Alberto Barreras Barreras Velazquez' Properties Inmobiliaria 75,29% Consejero

(Representante fisico)
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Asimismo, y de acuerdo con el articulo mencionado anteriormente, a continuacién se indican las sociedades
con el mismo, analogo o complementario género de Actividad al que constituye el objeto social del Grupo
Montebalito, en las que los miembros del Consejo de Administracion realizan, al 31 de diciembre de 2005,

actividades por cuenta ajena:

Titular Sociedad Actividad Funciones
Antonio Gonzélez Cabello Cartera Meridional, S.A.  Inmobiliaria Vicepresidente
Beatriz Canuelo Jusdado Cartera Meridional, S.A.  Inmobiliaria Secretaria No Consejera
Gustavo Puceiro LLovo (Representante fisico) Biarritz’s Properties Inmobiliaria Consejero
José Alberto Barreras Barreras (Representante fisico) Velazquez's Properties Inmobiliaria Consejero

Retribucién y Otras Prestaciones al Consejo de Administracion

El importe de sueldos, y otras retribuciones de cualquier clase devengados en el curso de los ejercicios 2006

y 2005 a los miembros de los érganos de administracién de las Sociedades del Grupo ascendieron a:

EUROS
Nombre 2006 2005
Sueldos 168.493 95.762
Retribucion variable 149.015 42.141
Total 317.509 137.903

Por tipologia de consejeros:ascendieron a:

EUROS
Nombre 2006 2005
Ejecutivos 272.509 125.403
Externos dominicales 45.000 12.500
Total 317.509 137.903

28. Honorarios por Servicios Prestados por los Auditores de Cuentas

Los honorarios relativos a servicios de auditoria prestados a las distintas sociedades que componen el Grupo
MONTEBALITO por el auditor, con independencia del momento de su facturacion, han ascendido a 39.000
euros en 2006 y 29.200 euros en 2005. Los auditores no han prestado ningun otro tipo de servicio profesional
distinto al de auditoria.

29. Informacion sobre Medioambiente

La Sociedades del Grupo en el ejercicio de su actividad habitual tienen en cuenta en la realizacion de sus pro-
yectos e inversiones, como un aspecto a destacar, el impacto medioambiental de los mismos. Con indepen-
dencia de este hecho, no ha sido necesario incorporar al inmovilizado material, sistemas, equipos o insta-
laciones destinados a la proteccién y mejora del medio ambiente. Asimismo, no se han incurrido en gastos

relacionados con la proteccién y mejora del medioambiente de importes significativos.
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Las Sociedades del Grupo no estiman que existan riesgos ni contingencias, ni estima que existan
responsabilidades relacionadas con actuaciones medioambientales, por lo que no se ha dotado provision

alguna por este concepto.

Del mismo modo no se han recibido subvenciones de naturaleza medioambiental ni se han producido

ingresos como consecuencia de actividades relacionadas con el medioambiente.

30. Hechos Posteriores

Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulacién de las cuentas anuales, hay que destacar que a lo
largo del mes de febrero de 2007, la Sociedad ha llevado a cabo una ampliacién de capital en la proporcion
de una accion nueva por cada dos antiguas a un precio de emisién de 10 euros por accién, quedando fijado
el capital en quince millones de euros, representado por quince millones de acciones de un euro de valor
nominal cada una de ellas. La suscripcién de los cinco millones de acciones nuevas ha sido total y, a la fecha

de elaboracién de esta Memoria, se encuentran pendientes de ser admitidas a cotizacion.
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ANEXO | (Euros (*))

Coste neto

Método de en libros de Otras Resultado Neto del
Sociedad Actividad Consolidacién % Participacion la sociedad Capital Social ~ Reservas ejercicio 2006
Meridional Canarias, S.A. (2) Promotora Global 100% 11.279.928 1.920.000 9.447.482 (87.554)
Agricola Majorera, S.A. (1) Agricola Global 100% 804.653 1.050.000 (226.396) (18.951)
Meridional Europa, S.L. (2) Inmobiliaria y Promotora Global 85% 21.106.355 10.000.000 8.496.340 2.610.015
SCI Consortium 116 Haussmann (1) Inmobiliaria Global 85% (1.490.396) 1.624 (1.790.328) 298.408
SCI Consortium |l Faisanderie (1) Inmobiliaria Global 85% 15.531 1.000 14.531
SAS Meridional Pyrennes (3) Promotora Global 85% 1.847.073 2.000.000 (19.061) (133.866)
Altos de Balito I, S.L. (1) Turistica e inmobiliaria Global 100% 3.441 4.000 (631) 73
Altos de Balito Il, S.L. (1) Turistica e inmobiliaria Global 100% 3.443 4.000 (629) 72
Hoteles Balito, S.A. (1) Turistica Global 100% 61.906 100.000 (20.018) (18.076)
Montebalito Energias Renovables, S.L. (1) Energias Renovables Global 100% 541.520 604.000 (62.480)
Meridional Solar, S.L. (1) Energias Renovables Proporcional 50% (30.167) 3.020 (33.187)
Fotovoltaica Fuerteventura, S.L. (1) Energias Renovables Global 100% 79.184 80.000 (18) (798)
Fotoventura I-XX, S.L. (1) Energias Renovables Global 100% 78.481 80.000 (147) (1.372)

(*) Datos obtenidos de las cuentas anuales de cada una de las sociedades segun el Plan General de Contabilidad

(1) Sociedad no auditada
(2) Sociedad auditada por Horwath
(3) Sociedad auditada por otros auditores
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Informe de Gestion

Balance de Situacion Consolidado
En el conjunto del afio el balance ha experimentado un incremento del 26,5% alcanzando los 159,87 millones
de euros frente a los 126,32 millones correspondientes al cierre del ano 2005. A continuacion se detallan las

variaciones mas significativas partida a partida.

Activo

Activo no corriente

El saldo al 31 de diciembre de esta partida alcanza los 69,39 millones de euros lo que representa un
incremento absoluto de 15,16 millones de euros y un porcentaje de incremento del 27,95% sobre el ejercicio

anterior, de acuerdo con el siguiente desglose:

Inmovilizado material
Esta partida ha cerrado el afio con un saldo de 0,56 millones de euros con un incremento de 0,10 sobre el
ano anterior como consecuencia de la inversién realizada en la completa rehabilitacién de las oficinas de Las

Palmas donde se ha renovado integramente la decoracién y el mobiliario de la misma.

Inmuebles de inversién
La mayor variacion experimentada a lo largo del afno 2006 ha venido originada por la incorporacion del
tercer edificio en Paris adquirido por Meridional Europa en el primer trimestre del ano, que ha supuesto una

inversion total de 21,4 millones de euros.

Como segunda operacién relevante del afio se han adquirido un total de 29.138 metros cuadrados de suelo
industrial en Madrid, en el término municipal de El Molar para el desarrollo de un poligono logistico. En este

proyecto se han adquirido tres parcelas con una inversion total de 2,1 millones de euros.

La Unica desinversion del afio ha sido la efectuada por Montebalito con la venta del edificio del apartotel
en el mes de diciembre, vendido por un precio de 12,60 millones de euros y que ha supuesto la salida de
dicho activo con un valor neto contable de 5,63 millones de euros, aportando a la cuenta de resultados un

importante beneficio.

Por otra parte hay que destacar que se ha procedido a la reclasificacién de los dos inmuebles de Paris,
que han sido incluidos en la siguiente partida, lo que ha contribuido a que el saldo de esta cuenta se haya

reducido en un 35% respecto al ano anterior.

Activos no corrientes mantenidos para la venta
En esta partida se han incluido los dos edificios nimeros 132 y 116 de Boulevard Haussmann en Paris, por no
descartarse la posibilidad de su venta a lo largo de los proximos meses. Los valores reflejados corresponden

al valor contable de ambos edificios.
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Inversiones financieras a largo plazo

El movimiento en esta partida se ha limitado al incremento neto de 79.000 euros, hasta alcanzar un total de
0,49 millones de euros, lo que representa un 19,03% sobre las cifras del ano anterior. Este incremento se
ha producido en la cuenta de Inversiones financieras permanentes por el importe de un depésito bancario a

largo plazo constituido por Meridional Canarias, S.A.

Activos por impuestos diferidos

Ha experimentado un incremento de casi 70.000 euros, hasta 139.155 euros como consecuencia de la
amortizacion de las plusvalias afloradas en la combinaciéon de negocios con Meridional Europa que se
produjo como consecuencia de la ampliacion de capital llevada a cabo en el afio 2005. Esta variacion

representa un incremento del 100,92% sobre el ano anterior.

Activos corrientes

Al 31 de diciembre esta partida alcanza un saldo de 90,47 millones de euros lo que supone un incremento
de 18,38 millones de euros lo que reprenda en términos porcentuales un incremento del 25,50% sobre

el ejercicio anterior. Este crecimiento se ha correspondido con las variaciones experimentadas por las

siguientes partidas:

Existencias
El fuerte incremento experimentado por esta partida hasta un total de 32,63 millones de euros, con un

incremento en el ano superior al 51%, se debe fundamentalmente a las actividades de promocion de:

* Meridional Canarias, S.A.: por la compra del solar, redacciéon del proyecto y obtencion de
financiacién de San Fernando de Maspalomas, la redaccién del proyecto de la promocién de Siete
Palmas y la compra de las naves Miller Bajo.

* Meridional Europa: por la compra de los terrenos que SAS Meridional Pyrenees ha realizado a lo

largo del afo en Biarritz.

En lo que se refiere a las ventas de Meridional Canarias se han completado las correspondientes a las 12
Ultimas unidades de Caserones, Eurocan con 5 unidades y el Gltimo piso de la promocién Secretario Artiles,
por lo que han reducido el saldo de esta cuenta en un total de 2,01 millones de euros, valor contable del
conjunto de viviendas vendidas a lo largo del afo.

Por lo que se refiere a SAS Meridional Pyrenees no ha completado ninguna venta a lo largo del ano.

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

El incremento en el saldo de estas cuentas con relacién a las cifras del afio anterior, 10,73 millones de euros
frente a 6,78 del afo anterior con un incremento interanual del 58,30%, viene ligado fundamentalmente al
aplazamiento de pago de la operacion de venta del edificio del apartotel cerrado en diciembre y que se han

liquidado en el primer trimestre del afio 2007.

Grupo Montebalito-Memoria 2006

09

- 155



09

156 _@:

Cuentas Anuales Consolidadas

Administraciones Publicas deudoras
Con un saldo al final de afno de 1,53 millones de euros, supone un incremento del 12,69% sobre el afo
anterior y viene motivado fundamentalmente dicho incremento por los impuestos indirectos soportados en

las operaciones inmobiliarias realizadas fuera de Canarias.

Otros activos financieros corrientes
Al cierre del ejercicio ascendié a un importe de 0,43 millones de euros, con un incremento a lo largo del afo

del 47,48% sobre el ano anterior.

Inversiones financieras a corto plazo
En su conjunto se ha mantenido los niveles del ano anterior, reduciéndose en un 0,34% hasta 40,75 millones
de euros. Hay que destacar que, a pesar de las inversiones realizadas a lo largo del afo, se ha conseguido

mantener este importante nivel de inversiones liquidas.

Efectivo y otros medios liquidos equivalentes
Se ha incrementado de forma notable su nivel frente al afo anterior, alcanzando los 4,37 millones de euros,

lo que representa un incremento del 279,44% respecto al 1,15 millones del ano 2005.

Pasivo y Patrimonio Neto

Patrimonio Neto

El saldo al 31 de diciembre de esta partida alcanza los 68,07 millones de euros lo que representa un
incremento absoluto de 10,99 millones de euros y un porcentaje de incremento del 19,27% sobre el ejercicio

anterior, de acuerdo con el siguiente desglose:

Prima de emisién
A lo largo del afo 2006 se ha visto reducida en un importe de dos millones de euros como consecuencia de

la devolucion de 0,20 euros por accion, efectuada a nuestros accionistas el pasado mes de abril.

Reservas

El saldo al 31 de diciembre de esta partida alcanza un total de 11,60 millones de euros lo que representa una
reducciéon de 1,68 millones de euros derivados de la compensacién de resultados negativos de ejercicios
anteriores y por impacto derivado de la eliminacién del Fondo de Comercio generado en la operacion de

integracién de Meridional Europa.

Asimismo hay que destacar que Meridional Europa aprobd la distribucién de un dividendo total de un millén

de euros con cargo al ejercicio 2005.

Reservas en sociedades consolidadas
Esta cuenta cierra el ejercicio con un saldo de 1,59 millones de euros lo que representa un incremento
del 716,21% sobre los 0,19 millones del afio anterior. Este incremento viene originado por los resultados

generados en el ejercicio 2005 por Meridional Canarias, filial, 100% de Montebalito, S.A.
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Intereses minoritarios
En 2006 esta partida experimenta un incremento del 2,04% hasta 4,34 millones de euros representativo del

15% de la sociedad Meridional Europa no controlado por Montebalito.

Pasivo no corriente
El saldo al 31 de diciembre de esta partida alcanza los 53,41 millones de euros lo que representa un
incremento absoluto de 11,54 millones de euros lo que supone un porcentaje de incremento del 27,44%

sobre el ejercicio anterior, de acuerdo con el siguiente desglose:

Deudas con entidades de crédito
El afno se cierra con un incremento del 32,56%, hasta 44,02 millones de euros frente a los 33,21 millones de
euros con los que se cerro el ejercicio 2005. El incremento fundamental de esta cuenta viene originado por la

financiacion hipotecaria obtenida para la adquisicion del tercer edificio en Paris.

Instrumentos financieros derivados
El saldo de 0,072 millones de euros supone un aumento del 9,60% frente al aho anterior y se deriva de un

Unico SWAP que se mantiene abierto con una entidad financiera espanola.

Otros pasivos financieros
Esta partida ha experimentado un incremento superior al 714%, hasta 0,50 millones de euros frente a los 0,06
del afo anterior, derivado fundamentalmente de la de la suscripcién de un crédito participativo por importe

de 0,5 millones de euros, en una promocién de SAS Meridional Pyrenees en Biarritz.

Pasivos por impuestos diferidos
A lo largo del ano ha experimentado una reduccién de su saldo del 12,58% hasta reflejar un saldo final de

7,38 millones de euros, debido principalmente a los siguientes apuntes:

1. Reduccién del tipo impositivo del Impuesto de Sociedades hasta el 32,5%, lo que ha representado
una reduccién por importe de 0,56 millones de euros.

2. Ajustes en el valor de la cartera de valores con un impacto de 0,49 millones de euros.

Provisiones

En el ano se ha dotado una provisién econdémica por importe de 1,28 millones de euros para reparaciones y
litigios derivadas de la prestacion de servicios hoteleros, con lo que el saldo final del afo de esta cuenta se
ha incrementado hasta 1,41 millones de euros lo que ha representado un aumento del 1.663,54% sobre el

ano anterior.

Pasivo corriente
El ejercicio 2006 se ha cerrado con incremento de estos pasivos del 43,95%, alcanzando un importe al 31 de
diciembre de 38,39 millones de euros lo que supone un incremento absoluto de 11,02 millones de euros, de

acuerdo con el siguiente desglose:
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El incremento anual de esta partida ha sido del 92,14%, hasta 31,66 millones de euros frente a los 16,48
millones de euros con los que se cerré el ejercicio 2005. El incremento fundamental de esta cuenta viene

originado por la apertura de nuevas pélizas de crédito a corto plazo.

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
A lo largo del afno estas cuentas han experimentado una reduccién del 74,76% hasta cerrar con un saldo de

2,15 millones de euros frente a los 8,55 millones de euros con los que se cerro el ejercicio 2005.

La reduccién mas importante viene derivada de la reduccién del saldo deudor con empresas del Grupo,
y especialmente con que Meridional Europa mantenia con Cartera Meridional, S.A. por importe de 4,76

millones de euros y que fue cancelado en 2006.

Pasivos con empresas asociadas
El incremento de esta cuenta es el correspondiente a uno de los proyectos fotovoltaicos pendientes de ser

traspasado a Meridional Solar para su desarrollo futuro.

Administraciones Publicas acreedoras
En 2006 ha experimentado un incremento del 22,93% hasta un importe final de 2,87 millones de euros, frente

a los 2,34 millones con lo que se cerro el ejercicio anterior.

Otros pasivos financieros
El saldo acumulado al cierre del ejercicio se corresponde con los importes recibidos como fianzas por los
arrendamientos de los activos inmobiliarios explotados en régimen de alquiler y el dividendo pendiente de

distribuir por Meridional Europa correspondiente al ejercicio 2005.
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada
Ingresos promocién inmobiliaria

En el ejercicio 2006 se ha producido una reduccion de los ingresos por este concepto del 70,37%
reduciéndose hasta 3,15 millones de euros, por las menores entregas de viviendas frente a las conseguidas
en el ano anterior. En el ano se ha completado la venta de 12 unidades de Caserones, 5 unidades de la
promocién de Eurocan y la tltima unidad de la promocion Secretario Artiles. La totalidad de estas ventas
provienen de Meridional Canarias. Por su parte, SAS Meridional Pyrenees no ha completado ninguna venta

en este ejercicio.

Ingresos por renta de patrimonio
En el conjunto del afo se han elevado los ingresos por rentas hasta 4,49 millones de euros lo que ha
supuesto un incremento del 294,13% sobre las cifras del afo anterior..

En este capitulo de rentas de patrimonio hay que distinguir dos fuentes de ingresos:

1. Meridional Europa aporta unos ingresos de 3,1 millones de euros derivados de las rentas de los
tres edificios de Paris, que han estado ocupados practicamente al 100% durante el ejercicio.

2. Montebalito que ha obtenido unos ingresos de la explotacién hotelera de 1,39 millones de euros
lo que ha supuesto un incremento superior a los 250 mil euros sobre el afio anterior, lo que
representa un incremento interanual superior al 21,98%. Esta mejora se ha conseguido
fundamentalmente a la mejora de los indices de ocupacién y a la elevacion de los ingresos

medios por cama.

Ingresos por venta apartotel

Como ya hemos comentado anteriormente, en el afno 2006 se ha llevado a cabo una Unica desinversién,
con la venta del edificio del apartotel por un importe total de 12,6 millones de euros, lo que ha supuesto un
ingreso neto en nuestra cuenta de resultados de 4,76 millones de euros, lo que ha supuesto un margen neto
sobre venta del 37,80%.

Otros ingresos

Esta cuenta se ha reducido hasta 5.286 euros, con una disminucion del 55,25% respecto al afo anterior.

Beneficio por enajenacién de instrumentos financieros
En el afno 2006 se disparado su saldo al cierre del ejercicio hasta 15,35 millones de euros con un incremento
del 347,31% respecto al afo anterior, derivado del mayor volumen de operaciones financieras y de gestion

de tesoreria realizadas a lo largo del afio 2006.

Coste de las ventas
El valor contable de las promociones inmobiliarias vendidas en el ejercicio 2006 ha ascendido a 2,01 millones
de euros con una reduccién del 74,08% respecto al afo anterior. El margen sobre coste de la promocion

inmobiliaria se ha consolidado por encima del 56,76% en el afio 2006.
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Gastos vinculados

Esta partida se recogen los gastos directos tanto de los activos hoteleros explotados en régimen de
explotacion turistica como los edificios en renta, y han ascendido durante el ejercicio a un total de 1,05
millones de euros.

Gastos de personal y otras cargas sociales

Esta partida se ha elevado en el afo 2006 hasta 0,88 millones de euros, lo que representa un incremento

del 19,63% respecto al ano anterior. Hay que destacar que este ejercicio se ha producido la incorporacion
efectiva y desde el inicio del afno de Meridional Europa por lo que el crecimiento de esta partida ha sido poco

relevante.

Gastos por amortizacion
El crecimiento del saldo de esta cuenta se ha elevado en el ano 2006 un 388,48% como consecuencia de la
incorporacién del patrimonio inmobiliario de Paris aportado en la integracion de Meridional Europa, elevando

la cuantia de la dotacién anual hasta 1,96 millones de euros, frente a los 0,40 millones del ano anterior.

Deterioro del valor de los activos

En el ano 2006 esta partida aporta un resultado positivo de 0,46 millones de euros, como consecuencia de
que la operacién de desinversion del edificio del apartotel ha permitido recuperar integramente la provision
dotada por importe de 2,20 millones de euros, derivada de los problemas urbanisticos del edificio vendido.
Esta aportacion positiva se ha visto reducida por la dotacion de una provisién por importe de 1,28 millones
de euros para atender una posible reclamacion de un proveedor del negocio de explotacién hotelera, asi
como una dotacion por insolvencias de 0,18 millones de euros de meridional Canarias y otra por importe de

0,26 millones para provisiones por depreciacion de instrumentos financieros.

Servicios exteriores y otros gastos
El crecimiento del saldo de esta cuenta se ha elevado en el ano 2006 un 18,24% como consecuencia de
la incorporacién efectiva de Meridional Europa, elevandose a 1,45 millones de euros respecto a los 1,22

millones del ano anterior.

Tributos
Esta cuenta cierra el ano con un importante crecimiento respecto al ano anterior al elevarse hasta 0,22
millones de euros, lo que ha supuesto un incremento del 177,56% respecto al afo anterior. Este incremento

viene justificado por el importante patrimonio inmobiliario aportado por Meridional Europa.

Beneficio de las operaciones continuadas antes de gastos financieros e impuestos
El beneficio recogido en esta partida ha ascendido hasta 20,64 millones de euros, lo que supone un aumento
del 342,60% respecto a los 4,66 millones del ano anterior y un incremento en términos absolutos de 15,98

millones de euros.
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Ingresos financieros
Han experimentado un incremento del 298,03% respecto a los 0,05 millones de euros del afo anterior,
alcanzando los 0,20 millones de euros, favorecido por el incremento de los tipos de interés y la liquidez

aportada por Meridional Europa.

Gastos financieros
El importante valor de los activos inmobiliarios en Francia, aportados por Meridional Europa y con la elevada
financiacion hipotecaria de los mismos han aumentado el importe anual de esta cuenta hasta 2,96 millones

de euros, con un incremento del 365,05% respecto al ano 2005.

Rendimiento de los instrumentos financieros
Con un incremento anual del 169,98% este concepto ha aumentado hasta 0,87 millones de euros, favorecido
por una notable mejora de la remuneracién de los activos financieros mantenidos por el Grupo durante el

ultimo ano.

Resultado por variaciones de valor de instrumentos financieros a valor razonable
Como consecuencia de la aplicacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera, NIIF, esta
partida acumula un saldo negativo por importe de 1,41 millones de euros que estd compensada por los

ingresos por ventas e dichos valores.

Beneficio por venta de acciones de Sociedades del Grupo
Los resultados incluidos en esta partida se refieren a los generados por la venta del 100% del capital de

Portobalito, S.A., operacion que ha generado un resultado positivo de 0,49 millones de euros.

Instrumentos de cobertura
El resultado negativo aportado por esta partida viene generado por un SWAP abierto con una entidad

bancaria espanola.

Deterioro del Fondo de Comercio
Al cierre del ejercicio 2006, el saldo de esta cuenta ha sido eliminado en su integridad por el importe de 4,24

millones de euros que figuraban al cierre del ejercicio 2005.

Resultados financieros netos

Ha experimentado Unicamente un incremento del 5,42% respecto al ano anterior, situandose en 2,81
millones de euros, a pesar del fuerte aumento experimentado por el endeudamiento aportado al balance
consolidado por la financiacion hipotecaria de los activos inmobiliarios de Meridional Europa.

Beneficio antes de impuestos de actividades continuadas

Este resultado ha experimentado un importante salto, con un incremento anual del 795,98% respecto al afio

anterior, situandose en 17,83 millones de euros, frente a los 1,99 millones de euros del afio anterior.
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Gasto por impuesto sobre las ganancias
El gasto por impuestos sobre el resultado anual se ha elevado el 24,23% sobre el afio anterior al haberse
acogido Montebalito a la Reserva para Inversién en Canarias, RIC, un importe de 7,7 millones de euros, lo

que ha reducido de forma relevante la carga fiscal correspondiente al ejercicio 2006.

Beneficio del ejercicio de las actividades continuadas y beneficio del ejercicio
El importante aumento del beneficio de las actividades continuadas y la notable mejora experimentada en
la liquidacién del impuesto sobre las ganancias han permitido el incremento de esta partida hasta los 15,99

millones de euros lo que supone un incremento anual de 32 veces el resultado del afo anterior.

Intereses minoritarios
En esta cuenta queda reflejada la participacion del 15% del capital del grupo Meridional Europa que no era

controlado por Montebalito al 31 de diciembre 2006, y que se ha elevado a 0,32 millones de euros.

Beneficio atribuible a tenedores de instrumentos de patrimonio neto de la dominante
Se cierra el aino 2006 con un beneficio atribuible de 15,64 millones de euros con un incremento del

2.836,01% sobre el ano anterior.
Beneficio por accién

Alcanza este ratio un valor de 1,56 euros por accion lo que representa un aumento del 1.633,33% respecto al

ano anterior.
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A
I\ I"Iorwath Horwath Auditores Espafs

Edif. Allredo Mahou, plants 18
Plea. Manuel Gimez Morena, 2
2B020 Maddid

Espafia

Teléiono: 34 91 451 70 30
Fax: & 34 91 39% 06 41
honwatmad@®horeathspain.com
www. horwathapain.com

www. horwath.com

INFORME DE AU DEC ANUALES

A los accionistas de
MONTEBALITO, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de MONTEBALITO, S.A. que
comprenden el balance de situacidn al 31 de diciembre de 20068, la cuenta
de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminadoe en dicha fecha, cuya formulacidn es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacidn de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion
de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta
de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacidn, ademas de las cifras
del ejercicio 2006, las comespondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinién
se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2006. Con
fecha 23 de febrero de 2006 otros auditores emitieron su informe de
auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2005, en el gue
expresamos una opinién sin salvedades.

3. En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2006 adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera de MONTEBALITO, S.A. al 31 de diciembre de
2006 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y
aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la
informacién necesaria y suficiente para su interpretacién y comprensién
adecuada, de conformidad con principios ¥ normas contables generalmente
aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio
anterior,

Hanwath Auditores Fipafia, 5.1, Reg. Merc. Madrid, Tomo 19695, Libo 0, Follo 59, Seccide 8, Hoja M-346497, CLE B-83887125,
Miiembuo del Reghitro de Eoonseniitas Auditones (RLA). Miembeo ndmero $1620 del Registeo Oficial de Auditones de Cusritat (ROAC)
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Horwath

4. El informe de gestidn adjunto del ejercicic 2006 conliene las explicaciones
que los administradores consideran oporiunas sobre la situacién de la
Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma
parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2006. Nuestro trabajo como auditores se limita
a la verificacion del informe de gestidn con el alcance mencionado en este
mismo pamrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida
a partir de los registros contables auditados de la Sociedad.

Horwath Auditores Espaiia, S.L.

José Manuel Gredilla Bastos

Madirid,
24 de Abril de 2007
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Activo
2006 2005
Concepto
b) Inmovilizado 51.356.368 55.052.579
|. Gastos de establecimiento 8.792 15.356
Il. Inmovilizaciones inmateriales 79.163 103.646
1. Gastos de investigacién y desarrollo 165.850 173.326
5. Aplicaciones informaticas 4.942 2.800
9. Amortizaciones (91.628) (72.480)
lll. Inmovilizaciones materiales 12.412.071 16.380.723
1. Terrenos y construcciones 14.498.428 22.172.831
2. Instalaciones técnicas y maquinaria 412.890 416.820
3. Otras instalaciones, utillaje y mobi 134.286 298.850
4. Anticipos/inmovilizaciones materiale 3.856 0
5. Otro inmovilizado 25.430 49.561
6. Provisiones 0 (2.200.226)
7. Amortizaciones (2.662.819) (4.357.113)
IV. Inmovilizaciones financieras 38.856.342 38.552.854
1. Participaciones en empresas del grup 38.499.523 38.196.035
5. Cartera de valores a largo plazo 342.000 342.000
7. Depésitos/fianzas consti. largo plaz 14.818 14.818
V. Acciones propias 0 0
d) Activo circulante 48.627.314 23.618.156
Il. Existencias 7.956.815 8.901.540
2. Materias primas y otros aprovisionam 3.999.584 3.999.584
3. Productos en curso y semiterminados 3.957.231 4.901.957
6. Anticipos 0
Ill. Deudores 11.285.025 763.862
1. Clientes por ventas y prest. servici 678.211 554.669
2. Empresas del grupo, deudores 10.435.864 138.902
3. Empresas asociadas, deudores 4.175 0
4. Deudores varios 1.103.117 1.103.117
5. Personal 2.861 2.861
6. Anticipos a proveedores 203.110 0
7. Administraciones publicas 313.015 419.641
8. Provisiones (1.455.329) (1.455.329)
IV. Inversiones financieras temporales 28.795.795 13.640.013
5. Cartera de valores a corto plazo 29.130.503 13.722.867
7. Depdsitos/fianzas constituidos a c¢/plazo 90.669 0
8. Provisiones (425.377) (82.854)
VI. Tesoreria 589.679 120.378
VII. Ajustes por periodificacién 0 192.364
Total activo(A+B+C+ D) 99.983.682 78.670.735
Total general 99.983.682 78.670.735
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Pasivo
2006 2005
Concepto
a) Fondos propios 63.065.065 53.365.748
|. Capital suscrito 10.000.000 10.000.000
Il. Prima de emision 26.886.199 28.886.199
IV. Reservas 10.278.871 12.460.148
1. Reserva legal 1.210.397 1.200.000
2. Reservas para acciones propias 0 0
5. Otras reservas 9.068.474 11.260.148
V. Resultados de ejercicios anteriores 4.200.678 1.915.434
1. Remanente 4.200.678 4.200.678
2. Resultados negativos ejercicios ante 0 (2.285.245)
VII. Dividendo a cuenta entregado en el ejerc (2.000.000) 0
VII. Pérdidas y ganancias 13.699.317 103.967
c) Provisiones para riegos y gastos 1.366.885 80.403
2. Provisiones para impuestos 1.306.784 20.302
3. Otras provisiones 60.101 60.101
d) Acreedores a largo plazo 6.822.617 12.396.180
Il. Deudas con entidades de crédito 6.821.055 12.394.618
1. Deudas a I/plazo con entidades de crédito 6.821.055 12.394.618
IV. Otros acreedores 1.563 1.563
3. Fianzas/depésitos recibidos I/plazo 1.563 1.563
E) ACREEDORES A CORTO PLAZO 28.729.115 12.828.403
Il. Deudas con entidades de crédito 20.174.279 5.699.100
1. Préstamos y otras deudas 20.174.279 5.699.100
Ill. Deudas emp. grupo y asociadas corto plaz 5.827.999 3.902.266
1. Deudas con empresas del grupo 5.827.999 3.902.266
IV. Acrreedores comerciales 351.612 291.333
1. Anticipos recibidos por pedidos 0 0
2. Deudas por compras o prestacién serv 322.469 111.364
3. Deudas representadas por efectos a p 29.143 179.969
V. Otras deudas no comerciales 2.375.225 2.935.704
1. Administraciones publicas 2.273.392 1.964.515
3. Otras deudas 100.919 944.963
4. Remuneraciones pendientes de pago 664 26.226
5. Fianzas y depdsitos recibidos a cort 250 0
VI. Provisiones para operaciones de trafico 0 0
Total pasivo(A+B+C+ D+ E+F) 99.983.682 78.670.735
Total general 99.983.682 78.670.735
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Debe
Concepto 2006 2005
a) Gastos 12.746.318 3.680.147
Aprovisionamientos: 70.658 48.554
Consumo de mercaderias 48.531 0
Consumo de mat. primas y mat. consum 22.126 48.554
Gastos de personal 804.201 149.140
Sueldos, salarios y asimilados 656.818 132.944
Cargas sociales 147.384 16.195
Dotaciones amortizaciones de inmovilizad 518.099 383.329
Variacion de las provisiones de tréafico 1.286.482 316.091
Variacion otras provisiones de tréfi 1.286.482 316.091
Otros gastos de explotacion 1.149.906 244.566
Servicios exteriores 1.149.906 244.566
Gastos financieros y gastos asimilados 1.372.715 536.955
Por deudas terceros y gastos asimila 872.389 453.400
Pérdidas de inversiones financieras 500.326 83.555
Variac. provisiones de inversiones finan 342.523 82.854
Resultados financieros positivos 10.074.918 2.624.305
Beneficios de las actividades ordinarias 7.758.557 2.022.626
Variacion provisiones de inmovilizado -55.870
Pérdidas inmovil. inmat, material, carte 0 0
Gastos extraordinarios 113.299 481.796
Gastos y pérdidas de otros ejercicios 10.365 964.030
Resultados extraordinarios positivos 7.382.548 0
Beneficios antes de impuestos 15.141.104 632.670
Impuesto sobre sociedades (Beneficios) 1.441.787 528.703
Resultados del ejercicio (beneficios) 13.699.317 103.967
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Haber
Concepto 2006 2005
b) Ingresos 26.445.635 3.784.114
Importe neto de la cifra de negocios 1.384.967 0
Prestaciones de servicios 1.384.967 0
Otros ingresos de explotacion 128.018 540.000
Ingresos accesorios y gestion corrie 128.018 540.000
Pérdidas de explotacion 2.316.361 601.678
Ingresos valores negoc. y cred. act. inm 656.267 258.204
De empresas fuera del grupo 656.267 258.204
Otros intereses e ingresos asimilados 11.133.888 2.985.910
Otros intereses 2.740 3.277
Beneficios en inversiones financiera 11.131.148 2.982.633
Resultados financieros negativos 0 0
Pérdidas de las actividades ordinarias 0 0
Benef. enajen. inmovil. inmat., mat.y 7.463.205 0
Benef. operaciones c/acciones y obligaci 2.286 0
Ingresos extraordinarios 40.721 0
Resultados extraordinarios negativos 0 1.389.956
Pérdidas antes de impuestos 0 0
Resultados del ejercicio (pérdidas) 0 0
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Nota 1. Actividad

La sociedad Montebalito S.A. (antes Cartemar S.A.) fue constituida el 5 de Septiembre de 1972 siendo su
objeto social principal la adquisicién, tenencia, disfrute, administracion en general de valores mobiliarios.
Este Objeto social fue modificado por escritura publica ante el Notario Don José Garcia-Noblejas y Garcia-
Noblejas con fecha 20 de Junio de 1979, siendo actualmente su actividad principal la de promociéon

inmobiliaria.

La Asamblea de Accionistas celebrada el 23 de junio de 2005 aprobd ampliar el objeto social de la Sociedad
a la promocion y el desarrollo de negocios en el sector energético, especialmente la construccién y
explotacion de instalaciones de produccion de energia eléctrica utilizando la cogeneracién o energia

renovables.

El domicilio social inicial fue modificado por escritura publica y el actual se halla en el “Edificio Vives”, calle

General Vives, 23-25 en Las Palmas de Gran Canaria.

Fusion
De conformidad con el articulo 107 de la Ley 43/95.- Impuesto sobre Sociedades-, se hace constar lo

siguiente:

a) Montebalito, S.A., como absorbente, se fusiond con la sociedad “ Promociones inmobiliarias de
Las Islas Canarias “ ( PRICSA ) absorbida, con efectos contables a partir de 12 de Julio de 1996,
fecha a partir de la cual los bienes procedentes de la absorbida son amortizados en la absorbente.

b) El ultimo balance cerrado por la entidad absorbida es de fecha 30 de Junio de 1996.

c) Los bienes incorporados en la sociedad absorbente, tienen el mismo valor que figuraba en la

sociedad absorbida.

Nota 2. Bases de Presentacion de las Cuentas Anuales

a) Imagen Fiel y Principios Contables

Las cuentas anuales se obtienen de los registros contables de la sociedad, y se han formulado de acuerdo
con las disposiciones vigentes en materia contable y con aplicacion de los principios de contabilidad
contenidos en el Plan General de Contabilidad, y las Normas de Adaptacién al mismo a las Empresas
Inmobiliarias de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados de la Sociedad y de los fondos obtenidos y aplicados de la Sociedad. Estas cuentas anuales

se someteran a la aprobacion por la Junta General de Accionistas estimandose que seran aprobadas sin

ninguna modificacién.

Los importes contenidos en los documentos que componen estas cuentas anuales, Balance de Situacion, la

Cuenta de Pérdidas y Ganancias y esta Memoria, estdn expresadas en Euros.

172 ,@: Grupo Montebalito-Memoria 2006



Cuentas Anuales de la Sociedad Individual

b) Comparacion de la Informacion
De acuerdo con la legislacion mercantil, se presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas

del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacion, ademas de las

cifras del ejercicio 2006 las correspondientes al ejercicio anterior.

¢) Elementos Incluidos en Varias Partidas
No existen, en las presentes cuentas anuales, elementos patrimoniales que estén registrados en dos o mas

partidas del balance. En su caso, se detallan en la Memoria.

d) Cuentas Anuales Consolidadas

Como se indica mas ampliamente en la nota 8.1, la Sociedad posee participaciones mayoritarias en diversas
sociedades. La normativa obliga a la sociedad a formular y presentar cuentas anuales consolidadas, aunque
dicha obligacion no le exime de formular y presentar cuentas anuales individuales. Las presentes cuentas

anuales corresponden exclusivamente a las individuales de Montebalito, S.A.

Nota 3. Propuesta de Aplicacion de Resultados
3.1. La propuesta de aplicacion de resultados, que es presentada a la Junta General de Participes para su

aprobaciodn, es la siguiente:

Base de reparto 13.699.316,72
A Reserva Legal 789.603,27
A Reservas de Inversion en Canarias 7.746.695,92
A Reservas Voluntarias 1.163.017,53
A Dividendos 4.000.000,00

13.699.316,72

Cabe destacar que no existen restricciones a la distribucién de dividendos por parte de la sociedad. En el afio
2006 se ha repartido un dividendo a cuenta de los resultados de dicho afno por importe de 2.000.000 de
euros. También, comentar, que con fecha 14 de febrero de 2007 se ha vuelto a repartir un dividendo a cuenta
de los resultados del ejercicio 2006 por importe de 2.000.000 de euros. El importe de 4.000.000 de euros es

el total de distribucion de dividendos con cargo a los resultados del ejercicio 2006.

Nota 4. Normas de Valoracion
Los criterios contables mas significativos aplicados en la formulacién de las cuentas anuales son los que se

describen a continuacion:

4.1. Gastos de Establecimiento

Los gastos de establecimiento se valoran por el precio de adquisicién y se presentan netos de su
amortizacion. Corresponden a Gastos de ampliacion de capital. Su amortizacion se realiza de forma
sistematica en un periodo de 5 anos.
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4.2. Inmovilizaciones Inmateriales
Los elementos incluidos en las inmovilizaciones inmateriales figuran valorados por su precio de adquisicion o
su coste de produccion. En la dotacion de amortizacidn se aplican los criterios establecidos para las

inmovilizaciones materiales, sin perjuicio de lo sefalado a continuacion.

4.3. Inmovilizaciones Materiales

Los bienes comprendidos en el inmovilizado material se valoran al precio de adquisicion, el cual incluye
ademas del importe facturado por el vendedor, todos los gastos adicionales que se produzcan hasta su
puesta en funcionamiento.

La amortizacion del inmovilizado material se calcula sisteméaticamente por el método lineal en funcién de la
vida util de los respectivos bienes, atendiendo a la depreciacion efectivamente sufrida por su funcionamiento,
uso y disfrute. La sociedad tiene el criterio de comenzar la amortizacién de un bien al afo siguiente de alta.

Los coeficientes medios de amortizacion utilizados en el célculo de la depreciacion experimentada por los

elementos que componen el inmovilizado material son los siguientes:

Grupo de elementos % Amortizacion
Mobiliario 10%
Equipos para Procesos de Informacion 12%
Construcciones 2%

Ademas de los anteriores porcentajes, la Sociedad dota las oportunas provisiones por depreciacién de sus

inmovilizaciones materiales cuando existan dudas sobre la recuperabilidad de su valor contable.

No se han producido en dichos bienes, la capitalizacién de intereses, diferencias de cambio ni la

incorporacién de trabajos realizados por la empresa para su inmovilizado.

4.4. Inversiones Financieras Permanentes y Temporales
Los valores mobiliarios de inversiones permanentes o temporales, de renta fija o variable, se presentan en el

balance valorados a su precio de adquisicién satisfecho en el momento de la compra o suscripcion.

Para los valores admitidos a cotizacién oficial en un mercado de valores, cuando el mercado de valor, al final
del ejercicio, resulta inferior al de su adquisicién, se dotan las provisiones necesarias para reflejar la
depreciacion experimentada. Adicionalmente, si median circunstancias objetivas que determinan que el
valor de referencia sea inferior al del mercado, se realizan las correcciones valorativas complementarias

oportunas para que prevalezca dicho valor inferior.
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Asimismo, en el caso de valores no cotizados, éstos se encuentran valorados al coste de adquisicion
minorado en su caso por las provisiones que se entiendan necesarias para reflejar las desvalorizaciones
sufridas, calculadas en base a dicho coste y al valor teérico contable de la empresa participada obtenido del

ultimo balance aprobado.
Las Fianzas y Depdsitos constituidos se registran por su valor nominal.

4.5. Créditos y Deudas no Comerciales
Los créditos no comerciales, tanto a corto como a largo plazo, se registran por el importe entregado. La
diferencia con el valor nominal se considera como ingreso por intereses del ejercicio en que se devengan,

siguiendo un criterio financiero.
Se practican las correcciones valorativas que se estiman necesarias para provisionar el riesgo de insolvencia.

Las deudas no comerciales, tanto a corto como a largo plazo, se registran por su valor de reembolso. La

diferencia respecto de la cantidad recibida se amortiza anualmente siguiendo un criterio financiero.

4.6. Existencias

Los terrenos y solares para promociones inmobiliarias, se valoran al coste de adquisicion.

Los productos y trabajos en curso se valoran al coste de produccion, que incluye el coste de los materiales
incorporados, la mano de obra, los gastos directos de produccién en los que se haya incurrido, asi como la

parte que razonablemente corresponda de los costes indirectamente imputables a tales partidas.

4.7. Deudores y Acreedores por Operaciones deTrafico
Las deudas comerciales, tanto a corto como a largo plazo se registran por su valor de reembolso. Los gastos
por intereses que puedan generar se imputan a resultados en el momento del devengo y con independencia

de su pago, de acuerdo con un criterio financiero. Igual criterio siguen las primas diferidas.

Las deudas por compras de inmovilizado, tanto a corto como a largo plazo, se registran por su valor nominal.
Los intereses incorporados al nominal, excluidos los que se hayan integrado en el valor del inmovilizado,
figuran separados en el activo del balance, imputandose anualmente a resultados en las cantidades que

corresponden de acuerdo con un criterio financiero.

Los débitos y créditos originados por las operaciones de trafico de la empresa, tanto deudores como
acreedores, a corto como a largo plazo, se registran por su valor nominal. Los intereses incluidos en el valor
de las transacciones con vencimiento superior a un ejercicio econémico se difieren y periodifican,

imputandose a resultados segun criterios financieros.

Los créditos figuran en el balance por el importe dispuesto.
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4.8. Impuesto sobre Beneficios

La Cuenta de Pérdidas y Ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre Sociedades, en cuyo calculo se
contempla la cuota del Impuesto sobre Sociedades devengada en el ejercicio, el efecto del diferimiento de
las diferencias producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierten en periodos subsiguientes, asi como las bonificaciones y deducciones de la cuota a

que tiene derecho la compania.

No se reconoce impuesto diferido en relacion a las dotaciones realizadas a la Reserva para Inversiones en
Canarias, al entenderse que la Sociedad materializara suficientemente, en los plazos regulados, los
compromisos de inversién que asume al dotar dicho fondo, segiin Ley 19/1994, de 6 de julio, de

modificacién del Régimen Econémico y Fiscal de Canarias.

Segun esta normativa, los incumplimientos de materializacién de las dotaciones a la Reserva generarian un
incremento, por importe del defecto de inversion producido de la base imponible del Impuesto de
Sociedades del ejercicio en el que el incumplimiento se produjera, requiriendo igualmente de la liquidacion

de los intereses de demora asociados.

Las ventas de bienes e ingresos por servicios prestados, se registran sin incluir los importes
correspondientes a los impuestos que gravan estas operaciones, deduciéndose como menor importe de la
operacion todos los descuentos, incluidos o no en factura, que no obedecen a pronto pago. Estos ultimos

son considerados como gastos financieros.

Los impuestos que recaigan sobre las compras de mercaderias y demas bienes para su posterior reventa,
excepto el I.G.I.C., y los de los transportes que les afecten directamente, se registran como mayor valor de

los bienes o servicios adquiridos.

Los descuentos posteriores a la emisidén o recepcion, en su caso, de la factura originados por defectos de
calidad, incumplimiento de plazos de entrega u otras causas anélogas, asi como los descuentos por volumen
se registran diferenciadamente de los importes de las ventas o compras de bienes de ingresos o gastos por

servicios, respectivamente.

Los gastos se registran por sus valores nominales.
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4.10. Provisiones para Pensiones y Obligaciones frente al Personal
La Sociedad no tiene contraidas obligaciones por pensiones, estando los empleados de la misma cubiertos

por el sistema de la Seguridad Social del Estado.

De acuerdo con la legislaciéon laboral vigente, las Sociedades estan obligadas al pago de indemnizaciones a
los trabajadores, en determinados supuestos de rescision de las relaciones laborales no imputables a los
mismos, de acuerdo con dicha normativa laboral. El balance de situacién adjunto no incluye provision alguna

por este concepto dado que no se espera que se produzcan rescisiones laborales significativas.

4.11. Provisiones para Riesgos y Gastos
Los riesgos y pérdidas previsibles, asi como las responsabilidades probables o ciertas de cualquier clase o
naturaleza, siempre que se consideren fundadas, se provisionan de acuerdo con una estimacién razonable de

sus cuantias.

4.12. Actuaciones Empresariales con Incidencia en el Medio Ambiente

Los costes incurridos en la adquisicion de sistemas, equipos e instalaciones cuyo objeto sea la eliminacién,
limitacién o el control de los posibles impactos que pudiera ocasionar el normal desarrollo de la actividad de
la Sociedad sobre el medio ambiente, se consideran inversiones en inmovilizado. El resto de los gastos
relacionados con el medio ambiente, distintos de los realizados para la adquisicion de elementos de

inmovilizado, se consideran gastos del ejercicio.

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en materia medioambiental pudieran producirse, los
Administradores consideran que éstas se encuentran suficientemente cubiertas con las pélizas de seguros

que se tienen suscritas.

Nota 5. Gastos de Establecimiento
Los importes y variaciones experimentadas durante el ejercicio por las partidas que componen el

inmovilizado inmaterial, son los siguientes:

Gastos de establecimiento Euros
Saldo a 31 de diciembre de 2005 15.356
Altas

Bajas

Dotaciones (6.564)
Saldo a 31 de diciembre de 2006 8.792
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Nota 6. Inmovilizaciones Inmateriales

Los importes y variaciones experimentadas durante el ejercicio son los siguientes:

Inmovilizaciones inmateriales (Euros)

31 diciembre 2005 Altas Bajas 31 diciembre 2006

Coste

Aplicaciones informaticas 2.800 2.142 4.942

Concesiones administrativas 173.326 (7.476) 165.850
Total 176.126 2.142 (7.476) 170.792
Amortizacion acumulada

Aplicaciones informaticas 2.240 988 3.228

Concesiones administrativas 70.240 18.160 88.400
Total 72.480 19.148 91.628
Neto 103.646 79.163

6.1.- El detalle de los elementos totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2006 es como sigue:

Euros
Concesiones administrativas 72.800
Total 72.800

Nota 7. Inmovilizaciones Materiales

Los importes y variaciones experimentadas durante el ejercicio por las partidas que componen el

inmovilizado material son los siguientes:

31 diciembre 2005 Altas Bajas 31 diciembre 2006
Coste
Terrenos y construcciones 22.172.831 2.093.494 (9.767.898) 14.498.428
Instalaciones Técnicas y maquinaria 416.820 36.264 (40.195) 412.889
Otras Instalaciones, Utillaje y Mobiliario 298.850 17.627 (182.191) 134.286
Otro inmovilizado material 49.561 1.300 (25.430) 25.430
Anticipos de inmovilizado 3.856 3.856
Total Coste 22.938.062 15.074.889
Amortizaciones Acumuladas
Inmuebles 4.059.954 407.319 (2.051.828) 2.415.445
Instalaciones Técnicas y maquinaria 105.138 46.325 (17.740) 133.723
Otras Instalaciones, Utillaje y Mobiliario 171.836 28.772 (99.258) 101.349
Otro inmovilizado material 20.185 4.731 (12.615) 12.302
Total Amort. Acumuladas 4.357.113 2.662.819
Provisiones
Inmuebles 2.200.226 (2.200.226) 0
Neto 16.380.723 12.412.071
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7.1. La cuenta de terrenos y construcciones incluye los Bungalows del complejo Balito Beach, Villas de Tauro
y terrenos de El Molar. En 2006 se procede a la venta del apartotel del complejo Balito Beach junto con los
activos afectos al mismo a la sociedad Portobalito, S.A. Esta operacion tiene la consideracion de operacion

vinculada.

7.2. Se procede al traspaso de la provisién de contingencia de costas que tenia dotada la sociedad por 50

unidades del Apartotel Balito, a la sociedad compradora de los apartoteles, por importe de 2.200.226 euros.

7.3. En 2006 se ha procedido a la compra de cuatro terrenos industriales en el Molar (Madrid) por importe de
2.069.356 euros.

7.4. Sobre las edificaciones propiedad de la sociedad existen hipotecas cuyo saldo pendiente a 31 de
diciembre de 2006 asciende a 7.378.146 euros.

7.6. Practicamente, la totalidad de las inversiones se encuentran situadas en la Comunidad Auténoma de

Canarias, excepto cuatro terrenos industriales que se encuentran en la Comunidad Auténoma de Madrid.

7.7. La casi totalidad de los elementos del inmovilizado material estan afectos a la explotacién hotelera.

7.8. El detalle de los elementos totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2006 es como sigue:

Euros
Instalaciones técnicas y maquinaria 7.338
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 414.400
Otro inmovilizado 1.849
Total 423.587

Nota 8. Inmovilizaciones Financieras

Su detalle y movimiento es como sigue:

INMOVILIZACIONES FINANCIERAS EUROS

31 diciembre 2005 Altas Bajas 31 diciembre 2006
Participacion empresas grupo 38.196.035 604.000 (300.512) 38.499.523
Inversiones financieras a I/p 342.000 342.000
Depésitos y Fianzas a largo plazo 14.818 14.818
Saldos 38.552.854 38.856.342

8.1. Participacion en Empresas del Grupo.

En participaciones en empresas del grupo se incluye la participacion poseida por la empresa en sociedades
cuyo objeto social principal es la promocién de suelo y edificaciones, patrimonio en renta y promocién de
parques fotofoltaicos, que se resumen a continuacién:

10
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Sociedad 31 diciembre 2005 Altas Bajas 31 diciembre 2006

Particip. emp. grupo 38.196.034 604.001 (300.512) 38.499.523
Portobalito, S.A. 300.512 (300.512) 0
Hoteles Balito, S.A. 100.000 0 100.000
Altos de Balito |, S.L. 4.000 0 4.000
Altos de Balito Il, S.L. 4.000 0 4.000
Sacar S.A. 9.803.922 0 9.803.922
Fotovoltaica de Fuerteventura, S.A. 80.000 0 80.000
Meridional Europa, S.A. 27.903.600 27.903.600
Montebalito Energias Renovables, S.L. 604.000 604.000

SCI Consortium Faissanderie

1

1

1) Se procede a la Venta de Portobalito S.A. a la Sociedad Metainversion, S.A., esta venta est4

catalogada como operacion vinculada por pertenecer, ambas, al mismo grupo consolidable. El importe de la

operacion ha sido de 800.000 euros.

2) Hoteles Balito S.A. se corresponde con el 100 % del capital social de esta sociedad, que tiene por

objeto la compra, venta, promocion, explotacion, construccion y arrendamiento de toda clase de fincas y, en

general la realizacion de toda clase de obras relativas a la industria turistica, para su explotacién en la forma

que se estime pertinente. Esta sociedad no cotiza en bolsa y su domicilio se encuentra en Las Palmas de

Gran Canaria.

Los datos de Hoteles Balito S.A. obtenidos de los estados financieros, no auditados, a 31 de Diciembre de

2006 son los siguientes:

Valor tedrico Reservas y

contable de la Resultados Resultado
Valor Inversién Provision Neto participacion Capital acumulados ejercicio 2006
100.000 100.000 61.906 100.000 (20.018) (18.076)

3) Altos de Balito I, S.A. se corresponde con el 100 % del capital social de esta sociedad, que tiene por

objeto la compra, venta, promocién, explotacion, construccion y arrendamiento de toda clase de fincas y, en
general la realizacion de toda clase de obras relativas a la industria turistica, para su explotacion en la forma

que se estime pertinente. Esta sociedad no cotiza en bolsa y su domicilio se encuentra en Las Palmas de

Gran Canaria.

Los datos de Altos de Balito I, S.A. obtenidos de los estados financieros, no auditados, a 31 de Diciembre de

2006 son los siguientes:

Valor teérico Reservas y

contable de la Resultados Resultado
Valor Inversiéon Provision Neto participacién Capital acumulados ejercicio 2006
4.000 4.000 3.441 4.000 (631) 73
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4) Altos de Balito Il, S.A. se corresponde con el 100 % del capital social de esta sociedad, que tiene por
objeto la compra, venta, promocién, explotacion, construccion y arrendamiento de toda clase de fincas y, en
general la realizacion de toda clase de obras relativas a la industria turistica, para su explotacion en la forma
que se estime pertinente. Esta sociedad no cotiza en bolsa y su domicilio se encuentra en Las Palmas de
Gran Canaria.

Los datos de Altos de Balito I, S.A. obtenidos de los estados financieros, no auditados, a 31 de Diciembre de
2006 son los siguientes:

Valor tedrico Reservas y

contable de la Resultados Resultado
Valor Inversién Provisién Neto participacion Capital acumulados ejercicio 2006
4.000 4.000 3.443 4.000 (629) 72

5) Meridional Europa, S.A. se corresponde con el 85 % del capital social de esta sociedad, que tiene por
objeto la compra, venta, promocidn, explotacion y construccion y arrendamiento de toda clase de bienes
inmuebles y fincas. Esta sociedad no cotiza en bolsa y su domicilio se encuentra en la ciudad de Madrid, calle
General Pardinas, 92..

Los datos de Meridional Europa, S.A. y sus sociedades dependientes obtenidos de los estados financieros
auditados, a 31 de Diciembre de 2006 son los siguientes:

Valor teérico Reservas y

contable de la Resultados Resultado
Valor Inversién Provision Neto participacion Capital acumulados ejercicio 2006
27.903.600 27.903.600 21.269.224  10.000.000 8.480.151 2.789.073

El 100% del capital social de Sociedad se recibié como aportacién no dineraria del aumento del capital social
de Montebalito aprobado en la Junta General de Accionistas celebrada el 04 de noviembre de 2005 (leer nota
9 de esta memoria). Los Expertos Independientes nombrados por el registro Mercantil aprobaron la
valoracion realizada a la sociedad Meridional Europa por esta aportacion. Los expertos contrastaron la
valoracién otorgada de esta sociedad mediante el método de Valor Patrimonial Ajustado. En el informe se
dice que “este método se basa en la realidad actual de la entidad, y consiste en el valor contable de los
fondos propios, corregido por las plusvalias tacitas que pudieran ponerse de manifiesto en los bienes,
derechos y obligaciones de la sociedad”.

Los Administradores consideran que a 31 de diciembre de 2006 subsisten las plusvalias tacitas que los

expertos contrastaron.
A 31 de diciembre de 2006 Montebalito tenia un derecho sobre la compra del 15% restante de las acciones

de Meridional Europa, opcién que se ha ejecutado el 13 de febrero de 2007 por importe de 6.000.000 de

euros.
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6) Fotovoltaica de Fuerteventura, S.A. se corresponde con el 100 % del capital social de esta
sociedad, que tiene por objeto la compraventa de inmuebles, la promocién inmobiliaria y la actividad de
construccién en el mas amplio de los sentidos. Esta sociedad no cotiza en bolsa y su domicilio se encuentra
en Las Palmas de Gran Canaria.

Los datos de Fotovoltaica de Fuerteventura, S.A. y sus sociedades dependientes obtenidos de los estados

financieros auditados, a 31 de Diciembre de 2006 son los siguientes:

Valor teérico Reservas y

contable de la Resultados Resultado
Valor Inversion Provision Neto participacién Capital acumulados ejercicio 2006
80.000 80.000 77.666 80.000 (164) (2.170)

7) Meridional Canarias, S.A. se corresponde con el 100 % del capital social de esta sociedad, que tiene
por objeto la compra, venta, promocioén, explotacion, construccion y arrendamiento de toda clase de fincas y,
en general la realizacion de toda clase de obras relativas a la industria turistica, para su explotacién en la
forma que se estime pertinente. Esta sociedad no cotiza en bolsa y su domicilio se encuentra en Las Palmas

de Gran Canaria.

Los datos de Meridional Canarias, S.A.. y sus sociedades dependientes obtenidos de los estados financieros,

auditados, a 31 de Diciembre de 2006 son los siguientes:

Valor teérico Reservas y

contable de la Resultados Resultado
Valor Inversion Provision Neto participacion Capital acumulados ejercicio 2006
9.803.922 9.803.922 11.260.976  1.920.000 9.219.316 121.662

8) Montebalito Energias Renovables, S.L. se corresponde con el 100 % del capital social de esta
sociedad, que tiene por objeto la promocién y explotacion de parques fotovoltaicos. Esta sociedad no cotiza
en bolsa y su domicilio se encuentra en Madrid. Esta sociedad es de nueva creacion.

Los datos de Montebalito Energias Renovables, S.L. y sus sociedades dependientes obtenidos de los

estados financieros, no auditados, a 31 de Diciembre de 2006 son los siguientes:

Valor teérico Reservas y

contable de la Resultados Resultado
Valor Inversion Provision Neto participacion Capital acumulados ejercicio 2006
604.000 604.000 524.927 604.000 9.219.316 (79.073)

8.2. Inversiones Financieras a Largo Plazo. Corresponde a una inversién en Obligaciones del Cabildo
de Gran Canaria con vencimiento 19-12-2008.
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Nota 9. Existencias

El detalle y movimiento de la cuenta de la Sociedad es el siguiente:

31 diciembre 2005 Altas Bajas Reclasificaciones 31 diciembre 2006
Edificios construidos 3.999.584 (3.999.584)
Terrenos y solares 3.957.231 3.999.584 7.956.815
Obras en curso 944.725 (944.725)
Saldos 8.901.540 7.956.815

9.1. Las obras en curso correspondientes a 31 de diciembre de 2005 correpondia a un aval bancario

concedido para la inversion inicial en el Proyecto Fotovoltaico de Fuerteventura. En 2006 se procede a su
regularizacion.

9.2. Se reclasifican el saldo de edificios construidos ya que corresponden a terrenos sin edificar.

Nota 10. Créditos Comerciales y Otras Cuentas a Cobrar

10.1. Sociedades del Grupo Deudoras

En esta partida se encuentran los saldos deudores de aquellas sociedades que forman parte del grupo de
consolidacion de Cartera Meridional (matriz de Montebalito, S.A.). Los préstamos realzados entre empresas

del grupo no generan ningun tipo de interés. Los saldos a 31 de diciembre de 2006 son los siguientes.

31 diciembre 2005 31 diciembre 2006

PORTOBALITO, S.A. 11.765 7.243.294
HOTELES BALITO 11.059

METAINVERSION 116.078

FOTOVENTURA | 24
FOTOVENTURA II 24
FOTOVENTURA Il 24
FOTOVENTURA IV 24
FOTOVENTURA V 24
FOTOVENTURA VI 24
FOTOVENTURA VII 24
FOTOVENTURA VI 24
FOTOVENTURA IX 24
FOTOVENTURA X 24
FOTOVENTURA XI 24
FOTOVENTURA XII 24
FOTOVENTURA XIlII 24
FOTOVENTURA XIV 24
FOTOVENTURA XV 24

Sigue en la pagina siguiente
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31 diciembre 2005 31 diciembre 2006

FOTOVENTURA XVI 24
FOTOVENTURA XVII 24
FOTOVENTURA XVIII 24
FOTOVENTURA XIX 24
FOTOVENTURA XX 24
AGRICOLA MAJORERAS, S.A. 129
MONTEBALITO ENERGIAS RENOVABLES SL 2.528.028
MERIDIONAL EUROPA, S.L. 34.974
CARTERA MERIDIONAL, S.A. 628.950

138.902 10.435.864

1. La deuda con Portobalito, S.A., corresponde a la deuda contraida por la venta de los apartoteles del
complejo Balito Beach.

2. La deuda de Montebalito Energias Renovables, S.L. corresponde a préstamos intragrupo, en los que no se
carga ningun tipo de interés, y a la facturacion por los servicios préstados por el personal de
Montebalito, S.A.

3. La deuda de Cartera Merdional, S.A. se corresponde con el Efecto Impositivo del Impuesto de Sociedades

del ejercicio 2006 por consolidacion fiscal.

10.2. Otras Cuentas a Cobrar

31 diciembre 2005 31 diciembre 2006

Empresas asociadas deudoras 4.175
Clientes 554.669 678.211
Deudores varios 1.103.117 1.103.117
Personal 2.861 2.861
Anticipos a proveedores 203.110
Admones. Pcas deudoras 419.641 313.015
Provisiones (1.455.329) (1.455.329)

624.959 849.160

1. El saldo de Administraciones Publicas deudoras se corresponde principalmente con saldos

deudores por IVA.

Nota 11. Inversiones Financieras Temporales

11.1. Cartera de Valores a Corto Plazo

La sociedad tiene constituida una cartera de valores para la gestion de la tesoreria en sus compromisos de
inversion. La sociedad invierte en valores solventes, la mayoria incluidos en el IBEX 35. La variacién de la

misma a lo largo del ejercicio 2006 ha sido:
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SALDO 2005 ENTRADAS SALIDAS SALDO 2006
Ne Coste Ne Ne Coste Ne Coste

Valor Acciones medio Acciones Coste Acciones medio Acciones medio
ACC. B. SABADELL 288.000 8.369.071 25.000 601.803 263.000 7.767.268
BANCO PASTOR 11.000 427.541 137.500 1.573.773 48.500 795.837 100.000 1.205.478
ACC. BANESTO 9.000 109.049 381.000 6.064.861 90.000 1.351.357 300.000 4.822.553
ACC. B. POPULAR 10.000 104.452 931.000 11.423.177 819.000 10.021.483 122.000 1.506.146
ACC. BSCH 228.000 2.276.885 404.000 4.684.906  492.000 5.393.136 140.000 1.568.655
ACC. BBVA 105.000 1.347.470 160.000 3.017.626 115.000 1.536.072 150.000 2.829.025
ACC. AGUAS DE BARCEL 3.000 55.075 3.000 55.075 0 0
ACC. R.E.E. 3.000 65.382 3.000 65.382 0 0
ACC. IBERDROLA 0 7.500 185.691 7.500 185.691 0 0
ACC. PESCANOVA 10.000 176.977 10.000 176.977 0 0
ACC. REPSOL 61.000 1.368.921 60.000 1.396.040 121.000 2.764.961 0 0
ACS ACTIVIDADES CONS 11.000 272.280 7.000 229.559 18.000 501.840 0 0
ACC. FOMENTO DE CONS 3.000 139.586 4.000 222.242 7.000 361.827 0 0
ACC. FERROVIAL 3.000 180.223 9.000 596.163 12.000 776.386 0 0
ACC. OBRASCON HUARTE 52.000 590.957 50.000 732.711 77.000 988.153 25.000 335.516
ACC. URBIS * 345.400 4.049.432 245.600 4.031.006 591.000 8.080.437 0 0
ACC.FADESA 2.000 55.786 2.000 55.786 0 0
ACC. SACYR VALLEHERM 15.000 320.122 15.000 320.122 0 0
ACC. METROVACESA 99.500 7.306.994 99.500 7.306.994 0 0
ACC. ESPA¥OLA DEL zI 20.000 36.028 0 0 20.000 36.028
ACC. ACERINOX 35.000 406.798 34.000 483.843 39.000 482.386 30.000 408.255
ACC. ARCELOR 12.000 218.366 0 12.000 218.366 0 0
ACC. GRUPO ENCE 4.000 123.860 4.000 123.860 0 0
ACC. IBERIA 80.000 177.463 0 80.000 177.463 0 0
ACC. ADOLFO DOMINGUE 4.000 130.587 4.000 130.587 0 0
ACC. CORPORACION MAP  36.600 482.749 35.400 533.646 72.000 1.016.395 0 0
ACC. SOGECABLE 2.000 66.261 2.000 66.261 0 0
ACC. INDRA 14.000 233.315 14.000 233.315 0 0
ACC. TPI TELF. PUB. 30.000 215.090 55.000 432.915 85.000 648.006 0 0
ACC. TELEFONICA 47.000 610.028 108.000 1.514.183 115.000 1.478.133 40.000 646.078
ACC. SOL MELIA 2.000 22.372 2.000 25.203 4.000 47.574 0 0
ACC.PRISA 12.000 188.366 18.000 280.356 30.000 468.722 0 0
ACC.PROSEGUR 7.000 145.594 7.000 145.594 0 0
ACC. MONTEBALITO, S. 10.160 159.195 10.160 159.195 0 0
DEUTSCHE BANK 30.000 2.931.455 0 30.000 2.931.455
ERICSSON 25.000 81.356 25.000 81.356 0 0
FRANCE TELECOM 13.500 267.727 13.500 267.727 0 0
ING GROUP 5.000 152.790 5.000 152.790 0 0
CREDIT AGRICOLE. S.A 155.000 5.219.947 5.000 145.901 150.000 5.074.045
ABN AMRO HLDG 3.000 67.409 3.000 67.409 0 0
NOKIA 5.000 79.617 5.000 79.617 0 0
SANPAOLO IMI SPA 4.000 53.533 4.000 53.533 0 0

1.138.000 13.722.871 3.326.160 62.991.140 3.094.160 47.583.508 1.370.000 29.130.503

Como garantia de las pélizas de crédito suscritas por las sociedad estan pignoradas 100.000 acciones del

Banco Sabadell para una péliza de 5.000.000 euros y garantia del 120% de las acciones sobre una péliza de

17.000.000 de euros.
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Adjunto se detalla el estado de la cartera de valores a 31 de diciembre de 2006:

Coste Cotiz.

N titulos Valor coste  medio  29/12/2006 Valor realizacion ~ Plusvalia Minusvalia
Total ACERINOX 30.000 408.255 13,61 23,05 691.500 283.245 0
Total BANCO PASTOR 100.000 1.205.478 12,05 14,75 1.475.000 269.522 0
Total BANCO POPULAR 122.000 1.506.146 12,35 13,73 1.675.060 168.914 0
Total BANCO SABADELL 263.000 7.767.268 29,19 33,91 8.918.330 1.151.062 0
Total BANESTO 300.000 4.822.553 16,08 16,76 5.028.000 205.447 0
Total BBVA 150.000 2.829.025 18,86 18,24 2.736.000 0 -93.025
Total BSCH 140.000 1.568.655 11,20 14,14 1.979.600 410.945 0
Total CREDIT AGRICOLE 150.000 5.074.045 33,83 31,86 4.779.000 0 -295.045
Total DEUTSCHE BANK 30.000 2.931.455 97,72 101,34 3.040.200 108.745 0
Total ESPANOLA DE ZINC 20.000 36.028 1,80 0,00 0 0 -36.028
Total O.H.L. 25.000 335.516 13,42 23,40 585.000 249.484 0
Total TELEFONICA 40.000 646.079 16,15 16,12 644.800 0 -1.279
Total general 1.370.000 29.130.503 31.552.490 2.847.364 -425.377
11.2. Depositos y Fianzas Constituidas a Corto Plazo
El movimiento de las fianzas y depdsitos constituidos a 31 de diciembre es el siguiente:

31 diciembre 2005 Altas Bajas 31 diciembre 2006

Depositos recibidos 90.668 90.668

11.3. Provisiones
El movimiento de las provisiones por depreciacién de valores negociables a 31 de diciembre de 2006 ha sido

el siguiente:
31 diciembre 2005 Altas Bajas 31 diciembre 2006
Provisiones 82.854 342.523 425.377

El saldo de dichas provisiones lo constituyen:

Coste medio Valor mercado Minusvalia
ESPANOLA DE ZINC 36.028 0 (36.028)
TELEFONICA 646.079 644.800 (1.279)
BBVA 2.829.025 2.736.000 (93.025)
CREDIT AGRICOLE 5.074.045 4.779.000 (295.045)
8.5685.177 8.159.800 (425.377)
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Nota 12. Fondos Propios

El detalle y movimiento de los fondos propios de la Sociedad es el siguiente:

Reservas Resultados
Inversién negativos Dividendo

Prima de en de ejercicios acuenta Resultados
Capital Emisién Reservas Canarias anteriores ano 2006 del ejercicio Total

Saldos al 31/12/2005 10.000.000 28.886.199 12.460.148 4.200.678 (2.285.245) 103.967 53.365.748
Distribucion resultados 2005 103.967 (103.967)
Devolucién prima de emision (2.000.000) (2.000.000)
Reclasificaciones (2.285.245) 2.285.245

Beneficios del ejercicio 2006 13.699.317 13.699.317
Dividendos distribuidos (2.000.000) (2.000.000)
Saldos al 31/12/2006 10.000.000 26.886.199 10.278.870 4.200.678 0 (2.000.000) 13.699.317 63.065.065

Con fecha 27 de abril de 2006 se procedio a la devolucion de la prima de emision por importe de 2.000.000

de euros.

Con fecha 04 de diciembre de 2006 se procedié al pago de 2.000.000 euros en concepto de dividendo a
cuenta del ejercicio 2006. Para el pago de dicho dividendo la sociedad, en el Consejo de Administracion
celebrado el 18 de octubre de 2006, formuld un estado contable a fecha 30 de septiembre de 2006 y
reconoce que la sociedad dispone de liquidez suficiente para dicha distribucién de dividendos y que la
cantidad a distribuir no excedia de los resultados sociales habidos en esa fecha. Dicho estudio se presenta en

el siguiente esquema:

Estudio dividendo a cuenta con cargo a los resultados del 2006

Beneficio bruto 30/09/2006 7.931.240,20
Estimacion impuesto de sociedades -1.895.943,86
Beneficio después de impuestos 6.035.296,34
Reservas negativas acumuladas 0,00
Destinado a reserva legal (hasta el 20% del capital social) -603.529,63
Previsién de dividendo a cuenta -2.000.000,00
Beneficio neto resultante no distribuido 3.431.766,71

En 2007 la sociedad aprobé un segundo pago de dividendo por importe de 2.000.000 el dia 14 de febrero
de 2007, siendo el total dividendo distribuido con cargo a los resultados del ejercicio 2006 de 4.000.000 de

euros.

12.1. Capital Social. El capital social esta representado por 10.000.000 acciones de 1 euro de valor
nominal, numeradas correlativamente del 1 al 10.000.000, ambos inclusive, totalmente suscritas y
desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos. Las acciones se

encuentran inscritas en el Registro Central da cargo del Servicio de Compensacién y Liquidacién de Valores

10

Grupo Montebalito-Memoria 2006 ,e: 187



10

188 _@:

Cuentas Anuales de la Sociedad Individual

Con fecha 04 de noviembre de 2005, la Sociedad ha realizado una ampliacién del capital mediante la emisién
de 4.000.000 acciones de 1,00 euros y una prima de emisién de 28.823.600,00 euros. El desembolso fue
realizado mediante aportaciones no dinerarias del socio mayoritario Cartera Meridional. La aportacion
consistio en el 100% del capital social de la mercantil Meridional Europa, S.A. (leer nota 8.1.5).)

Los accionistas con una participacion superior al 10 por ciento son:
Cartera Meridional S.A. 7.600.000 76%

Al 31 de diciembre de 2006, la totalidad de las acciones emitidas y puestas en circulacién cotizan en el

Mercado Continuo de la Bolsa de Madrid.

12.2. Acciones Propias. Al 31 de diciembre de 2006 la Sociedad no posee acciones propias aunque ha
habido a lo largo del ejercicio 2006 operaciones de compra y venta con acciones propias. El moviendo de las

acciones propias ha sido:

SALDO 2005 ENTRADAS SALIDAS SALDO 2006
Ne Coste N2 N° Coste N° Coste
Valor Acciones medio Acciones Coste Acciones medio Acciones medio
ACC. MONTEBALITO, S. 10.160 159.195 10.160 159.195 0 0

12.3. Reservas. El desglose de la cuenta de Reservas es el siguiente:

Distribucién de

31 diciembre 2005 resultados Reclasificacion 31 diciembre 2006
Legal 1.200.000 10.397 1.210.397
Voluntarias 11.259.906 93.571 (2.285.245) 9.068.232
Especial art.28 Ley 46/98 242 242
Reserva inversion Canarias 4.200.678 4.200.678
Result. Negativos ejerc.ant (2.285.245) 2.285.245 0
Total 14.375.582 103.967 0 14.479.549

La cantidad consignada en Reservas Inversiones Canarias, se corresponden con la dotacion anual realizada
correspondiente al ejercicio de 2003. El plazo de materializacion en inversiones aptas para su cumplimiento
finaliza el 31 de Diciembre de 2007. Esta reserva es indisponible para la sociedad hasta el total cumplimiento

de la permanencia de la inversiones realizadas con cargo a los fondos afectados a la Reserva.

12.4. Capital a Emitir Autorizado al Consejo de Administracion. La Junta de Accionistas
celebrada el 04 de noviembre de 2005 acordé autorizar al Consejo de Administracion de la Sociedad para
que, en una o varias veces, y en la oportunidad y cuantia que libremente se decida, aumente el capital social
hasta un importe méaximo de 5.000.000,00 de euros en la forma y circunstancias recogidas en el articulo
153.1.b. y 161.1. de la Ley de Sociedades Andénimas. Esta facultad debera hacerse uso en el plazo de cinco
anos contados desde la fecha de la junta de accionistas. Se autoriza al Consejo de Administracion para que

formule la solicitud de admisién a cotizacion en las Bolsas de las posibles ampliaciones de capital.
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Nota 13. Deudas a Largo Plazo
El saldo de las deudas con entidades de crédito a 31 de Diciembre de 2006 se corresponde con las siguientes
partidas que se detallan a continuacién:

Entidad Tipo Importes

La Caja de Canarias i% = 4,40% Préstamo hipotecario 1.287.340
La Caja de Canarias i%= 4,40% Préstamo hipotecario 1.924.099
BSCH i% = 3,15% Préstamo Hipotecario 3.609.616
Total 6.821.055

La garantia del préstamo del BSCH se sitlia sobre edificaciones en Balito Beach y con vencimiento el dia 18
de Diciembre de 2015. La garantia del préstamo de La Caja de Canarias se sitla sobre las viviendas

unifamiliares del término municipal de Mogan y con vencimiento en el ejercicio 2020.

Los plazos remanentes en los cinco afos siguientes al cierre del ejercicio son los siguientes:

2007 1.095.409
2008 1.705.323
2009 1.374.390
2010 243.658
2011 251.446
Resto 2.150.828

6.821.054

Nota 14. Préstamos y Deudas Financieras a Corto Plazo
Su detalle es el siguiente:

Entidad Tipo Tipo de interés Importe Limite Garantia
Banco Urquijo Péliza de crédito 294%  2.616.178 5.000.000,00 Acciones
Calyon Poliza de crédito LIBOR + 0,75%  4.988.293 5.000.000,00 Acciones
Calyon Poliza de crédito EURIBOR 3 meses + 0,50% 11.986.433  12.000.000,00 Acciones
Barclays Péliza de crédito Cancelado 26.241 0
Banco Exterior Cancelado 33
Deudas a largo plazo reclasificadas a corto 557.102

20.174.279

Nota 15. Otras Deudas No Comerciales
El saldo de esta partida estd compuesta por:

Otras deudas no comerciales 2.375.225
1. Administraciones publicas 2.273.392
3. Otras deudas 100.919
4. Remuneraciones pendientes de pago 664
5. Fianzas y depésitos recibidos a cort 250
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15.1. El Saldo de Administraciones Publicas se Corresponde con:

RETENCIONES 98.277
ACTAS HACIENDA 1.487.050
SEGURIDAD SOCIAL 17.055
IVA 19.744
IGIC 651.266

2.273.392

La Agencia Tributaria abrié inspeccion a la Sociedad por el Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios
2002 y 2003. A raiz de estas actuaciones la inspeccién inicuo dos actas, firmadas en disconformidad por

la Sociedad, por importes totales de 264.346,43 euros y 741.158,19 euros por los ejercicios 2002 y 2003,
respectivamente. Las actas se originaron, basicamente, al no aceptar la inspeccion la provisidon contabilizada
al edificio Balito Beach en el ano 2002 vy diferencia de criterios en la aplicacion de ingresos y gastos en el
ano 2003.

Los Administradores consideran que tienen suficiente base juridica para no aceptar dichas actas e iniciaran
los tramites pertinentes para hacer valer su derecho y el mantenimiento del criterio que aplicé a Sociedad
en el momento en que se registraron dichas operaciones. Por la aplicacién del principio de prudencia los

Administradores han considerado adecuado contabilizar estos presuntos pasivos contingentes.

15.2. El saldo de otras deudas se corresponden con facturas pendientes de recibir.

Nota 16. Situacion Fiscal
16.1. La conciliacion de la diferencia existente entre el resultado contable del ejercicio con la base imponible
del Impuesto sobre Sociedades es la siguiente:

Resultado Ejercicio (Beneficio) 15.141.104,75

-10.675.128,59

Diferencias Permanentes

190 _@:

Anulacion saldo Deuda pendiete IS 2003 113.518,04
Prov. Econ6émica 1.286.481,96
Amortizacion anticipada gastos 2000 -7.592,79
Correccién monetaria venta hotel -2.120.613,60
Ajuste reversion contingencia de costas -2.200.226,28
Ajustes por RIC -7.746.695,92
Base imponible 4.465.976,16
Tipo de gravamen 35,00
Cuota integra previa 1.563.091,66
Deducciones por doble Imposiciéon
50% s/ dividendos 114.846,78
Otras deducciones
Inversién activos fijos 6.457,42

Cuota integra = Cuota liquida

1.441.787,46

Grupo Montebalito-Memoria 2006



Cuentas Anuales de la Sociedad Individual

16.2. Al cierre del ejercicio se habia pagado un importe de 2.070.737,17 euros en concepto de pagos y
retenciones, a cuenta de la cantidad a desembolsar finalmente por el Impuesto Sobre Sociedades. Al 31 de
diciembre de 2005 la Sociedad no dispone de bases imponibles negativas ni de deducciones pendientes de

aplicar.

16.3. Segun establece la legislacidon vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales,
o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro anos. La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por
las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son aplicables desde el 1 de enero de 2000.
Los Administradores de la Sociedad no esperan que de los ejercicios abiertos a inspeccidn surjan pasivos

adicionales de importancia excepto por lo comentado en la nota 14.5.

16.4. La sociedad es una dependiente del grupo que tributa en régimen fiscal de declaracion consolidada con

el nimero 53/98.

En Diciembre de 2005 la sociedad dominante Cartera Meridional S.A. comunicé a la Administracion Tributaria
el acuerdo adoptado por todas y cada una de las sociedades integrantes del grupo de tributar en régimen de

consolidacion fiscal, a partir del periodo impositivo que se inici6 el 1 de Enero de 2005.

El reparto de la carga tributaria en el régimen de declaracion consolidada, se ha efectuado de forma
proporcional a las deudas tributarias que se hubieran derivado para cada sociedad en la hipoétesis de

tributacion independiente.

La sociedad registra el importe a pagar por el concepto de impuesto sobre sociedades en la cuenta corriente

con la dominante.

16.5. La sociedad esta aplicando el IVA y el IGIC ya que este aio se ha dado de alta como establecimiento

permanente en la Comunidad de Madrid.

16.6. A 31 de diciembre de 2006 la sociedad tenia constituida unas Reservas por Reinversion en Canarias
por importe de 4.200.678 euros. Con los resultados del ejercicio 2006 la sociedad tendra un compromiso de

reinversiéon en las Islas Canarias de 11.947.374 euros a materializar en los siguientes afos como limite.

2007: 4.200.678
2010: 7.746.696

Nota 17. Garantias Comprometidas con Terceros
La Sociedad ha prestado avales ante entidades comerciales y Filiales segln el siguiente detalle:

10
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Banco Concepto Importe

Bco Urquijo Juzgado 12 inst. Escorial 12.020

Banesto 12.020

Bco Urquijo Juzgado 10 madrid 130.163

Caja De Canarias Agencia estatal de adm.Tributaria 741.063

Caja De Canarias Agencia estatal de adm.Tributaria 264.314
Total 1.159.581

Los Administradores de la Sociedad no esperan que se devenguen pasivos adicionales para la misma en

relacién con los mencionados avales.

Nota 18.Ingresos y Gastos
a. Distribucién de la cifra de negocio por categoria de actividad y mercados geograficos.

Actividad hotelera Islas Canarias
Prestacion de Servicios 1.384.967 1.384.967

b. La cuenta de Otros Ingresos corresponde a los servicios prestados por el personal de gestion de

Montebalito a las sociedades filiales Montebalito Energias Renovables, S.L. y Meridional Europa, S.L.

c. El desglose al 31 de Diciembre de 2006 de la partida “ Consumos de explotacién” corresponde a las

compras para el mantenimiento del complejo hotelero y es la siguiente:

Cuenta Saldo Final
Compras otros aprovisionamient 70.658
Total 70.658

d. El desglose al 31 de Diciembre de 2.006 de la partida 3.b de la Cuenta de Pérdida y Ganancias, “Gastos de

Personal” es la siguiente:

Descripcion Importe
Sueldos y salarios 656.818
Seguridad Social a cargo de la empresa 145.083
Aportaciones y dotaciones para pensiones

Otras cargas sociales 2.301
Suma 804.201

e. La totalidad al 31 de Diciembre de 2.006 de la partida 5.b de la Cuenta de Pérdida y Ganancias, “Variacién
de provisiones y pérdidas de créditos incobrables ” corresponde a la variacion de la provision para riesgos y

cargas dotada en el ejercicio 2006.
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f. El personal medio empleado en el ejercicio fue de 31 empleados, distribuido en las siguientes categorias:

. directivos 3
. oficios varios y subalternos 25
. total 28

Oficios varios y subalterno corresponde al personal dedicado a la atencion del complejo hotelero Balito Beach.

g. Transacciones con empresas del grupo. El importe de las transacciones realizadas durante el ejercicio 2006:

Meridional Europa, S.L. - ingresos por prestacion de servivios — 34.974 euros

Montebalito Energias Renovables, S.L. - ingresos por prestacién de servivios — 88.428 euros
Cartera Meridional, S.A. - gastos por prestacion de servicios - 185.000 euros
Metainversion, S.A. - ingresos por venta de participacién en capital — 499.488 euros

Portobalito, S.A. - ingresos venta apartotel - 6.963.717 euros
h. Gastos Extraordinarios. La cuenta contabiliza la regularizacién del saldo deudor que se mantenia con la
Hacienda Publica por el impuesto de sociedades del afno 2003 ya que no corresponde por la declaracion

complementaria que realizé la misma.

i. Gastos y Pérdidas de ejercicios anteriores. Del saldo de esta cuenta a 31 de diciembre de 2006,

corresponde a cargos por facturacién anterior al ejercicio 2006.

j- Resultados financieros. El saldo a 31 de diciembre de 2006 lo constituyen:

Resultados financieros positivos 10.074.918
Intereses préstamos y podlizas (872.389)
Pérdidas de inversiones financieras a c/p (500.326)
Intereses cuentas corrientes 2.740
Beneficios Venta Inversiones financieras c/p 11.131.148
Dividendos 656.267
Variac. provisiones de inversiones finanancieras a c/p (342.523)

k. En el ejercicio 2006 se ha procedido a la venta de 137 apartamentos del Complejo Balito Beach con un
resultado neto de 6.963.717 una vez aplicadas la baja de Balance de la provisién por contingencia de costas

por importe de 2.200.226 euros que la sociedad tenia dotada por esos apartamentos.

En el ejercicio 2006 la sociedad vendioé el 100% de las participaciones de Portobalito, S.A. con un resultado
neto de 499.488 euros.

Ambas operaciones tienen la categoria de vinculadas puesto que ambas partes comparten mismo socio.
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Nota 19. Informacién Relativa a los Miembros del Consejo de Administracion
19.1. Los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han devengado durante el afno 2006,

242.509 euros en concepto de sueldos y 75.000 euros en conceptos de remuneraciones de consejo.

19.2. La Sociedad no ha concedido anticipos o préstamos a los miembros del Consejo de Administracién, ni

existe obligacion alguna en materia de pensiones, seguros de vida o avales para con los mismos.

19.3. Los Administradores de la Sociedad no tienen participaciones, ni, excepto por lo mencionado a
continuacion, ostentan cargos o desarrollan funciones en empresas cuyo objeto social sea idéntico, analogo
o complementario al desarrollado por la Sociedad. No obstante, los miembros del Consejo de Administracién
ejercen cargos directivos o funciones relacionadas con la gestién en otras empresas del grupo al que
pertenece la Sociedad, en cuyo capital no participan socios o accionistas distintos del propio grupo ni directa
ni indirectamente,. Dichos cargos y funciones no han sido objeto de inclusiéon en el mencionado Anexo al no
suponer menoscabo alguno de sus deberes de diligencia y lealtad o la existencia de potenciales conflictos
de interés en el contexto de la Ley 26/2003 de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

19.4. Los administradores han comunicado a la sociedad que no poseen participaciones en el capital de
sociedades con el mismo, analogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto social

de la sociedad.

19.5. Los administradores o personas actuando por cuenta de éstos, no han realizado durante el ejercicio
operaciones con la sociedad, o con otras sociedades de su Grupo, ajenas a su trafico ordinario o al margen

de las condiciones de mercado.

Nota 20. Remuneracion de Auditores

Los honorarios netos por servicios profesionales prestados por Grossman, Mingot, Granados y Asociados
durante 2006, con independencia del momento de su facturacién, han ascendido a 3.187,56 euros, en
concepto de auditoria de cuentas anuales del ejercicio 2005. En el mismo ejercicio 2006 se han nombrado
nuevos auditores HORWATH y los honorarios netos por servicios de la auditoria de cuentas del ejercicio
2006, con independencia del momento de facturacion. Han sido de 15.600 euros. Los auditores no han

prestado ningun otro tipo de servicio profesional distinto a la auditoria.

Nota 21. Informacion sobre Medio Ambiente

La sociedad no ha incorporado al inmovilizado material cantidad alguna en concepto de sistemas, equipo

e instalaciones cuyo objeto sea la minimizacion del impacto medioambiental y la protecciéon y mejora del
medio ambiente. La sociedad no ha incurrido en el presente ejercicio en gastos, ordinarios o extraordinarios,

cuyo fin sea la proteccion y mejora del medio ambiente.
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La sociedad no ha dotado provisién alguna en concepto de riesgos y gastos por este concepto ni tiene
litigios en curso o indemnizaciones pendientes. La sociedad no tiene contingencias relacionadas con la
proteccion y mejora del medio ambiente y, en su caso, las mismas no tendrian un efecto significativo sobre

el patrimonio y los resultados de la empresa.

Nota 22. Acontecimientos Posteriores al Cierre
No se han producido acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio que se deban mostrar en las

presentes cuentas anuales.

Nota 23.- Cuadro de Financiacion

El cuadro de financiacién correspondiente al ejercicio 2006 es el siguiente:

Aplicaciones

Concepto 2006 2005
1) Recursos aplicados en las operaciones

2) Gastos de establecimiento y formalizac. deud 5.192
3) Adquisiciones de inmovilizado 2.758.684 42.436.004
a. Inmovilizaciones inmateriales 2.142 22.240

b. Inmovilizaciones materiales 2.152.541 4.706.241

c. Inmovilizaciones financieras 604.000 37.707.522

c1. Empresas del grupo 604.000 37.707.522

c3. Otras inversiones financieras

c4. Fianzas y depdsitos constituidos a largo

4) Adquisicion de acciones propias 159.195 0
5) Dividendos 2.000.000 780.000

a. Dividendo Activo 2.000.000 0

b.- Remanente 0 780.000
6) Devolucion prima de emision 2.000.000 0
7) Canc./traspaso corto plazo de deuda a largo 557.102 0

d. De entidades de crédito 557.102 0
8) Provisiones para riegos y gastos 0 0
Total Aplicaciones 7.474.981 43.221.196
Exceso de Origenes sobre Aplicaciones 14.467.430 3.172.675
Total general 21.942.411 46.393.871
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Origenes
2006 2005

Total Origenes 21.942.411 46.393.871

Exceso de Aplicaciones sobre Origenes

(Disminucion del capital circulante)

Total general 21.942.411 46.393.871

1) Recursos procedentes de las operaciones 12.354.473 481.796

2) Aportaciones de accionistas 0 32.823.600
a. Ampliacion de capital 4.000.000
b. Prima de emisiéon 28.823.600

4) Deudas a largo plazo 0 8.159.873
d. De otras empresas 8.159.873
f. De fianzas y depositos 0

5) Enajenacién de inmovilizado 8.142.261 4.928.000
a. Inmovilizaciones inmateriales 7.476 0
b. Inmovilizaciones materiales 7.834.273 0
c. Inmovilizaciones financieras 300.512 4.928.000

c1. Empresas del grupo 300.512 4.928.000
c3. Otras inversiones financieras

6) Enajenacién de acciones propias 159.195 0

7) Traspaso a corto plazo de inmovilizac. finan 0 603
a. Empresas del grupo 0 0
c. Otras inversiones financieras 0 603
d. Fianzas y depositos constituidos a largo 0 0

8) Provisiones para riegos y gastos 1.286.482 0
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Variacion de circulante

Concepto 2006 2005
1) Existencias (944.725) (944.725)
2) Deudores 10.328.800 10.328.800
3) Acreedores (10.258.696) (10.258.696)
a. Proveedores (60.942) (60.942)
b. Acreedores (1.925.733) (1.925.733)
c. Personal 0 0
d. Entidades Publicas (308.877) (308.877)
g. Préstamos con entidades de crédito (8.901.616) (8.901.616)
h. Otros saldos acreedores 938.472 938.472
4) Inversiones financieras temporales 15.407.636 15.407.636
5) Tesoreria 469.301 469.301
6) Ajustes por periodificacion (192.364) (192.364)
7) Provisiones financieras (342.522) (342.522)
Total Variacién de Circulante 14.467.430 14.467.430
Variacién del Capital Circulante 14.467.430 14.467.430
resultado del ejercicio 13.699.317 13.699.317
Aumento del Beneficio (1.344.844) (1.344.844)
Amortizacion elementos de inmoviolizado 512.859 512.859
Provisiones (1.857.703) (1.857.703)
Recursos procedentes de las operaciones 12.354.473 12.354.473
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Nota 22. Propuesta de Aplicacion del Resultado
Se somete a la aprobacion de la Junta General de accionistas la siguiente aplicacion del resultado obtenido

en el ejercicio:

Base de reparto
Pérdidas y ganancias 13.699.316,72
Total 13.699.316,72

Distribucion

A Reserva Legal 789.603,27
B Reserva Voluntaria 1.163.017,53
C Reservas Inversion Canarias 7.746.695,92
D Dividendos 4.000.000
Total distribuido 13.699.316,72

Las Palmas de Gran Canaria, 31 de marzo de 2007
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Informe de Gestion

Balance de Situacion

Activo

En el conjunto del afno el balance ha experimentado un incremento del 27,1% alcanzando los 99,98 millones
de euros frente a los 78,67 millones correspondientes al cierre del ano 2005. A continuacion se detallan las

variaciones mas significativas partida a partida.

Inmovilizado
El saldo al 31 de diciembre de esta partida alcanza los 51,35 millones de euros lo que representa una
disminucion absoluta de 3,69 millones de euros y un porcentaje de reduccion del 6,71% sobre el ejercicio

anterior, de acuerdo con el siguiente desglose:

Gastos de establecimiento
Esta partida ha cerrado el aflo con un saldo de 8,7 miles de euros con un reducciéon de 6,6 miles de euros

frente al ano anterior.

Inmovilizado inmaterial
Se reduce esta partida en la cantidad de 24,4 miles de euros, hasta 79,1 miles de euros, reduccién

fundamentalmente ocasionada por la amortizacion anual de estos activos.

Inmovilizado material

A lo largo del afno 2006 ha reducido su saldo en 3,9 millones de euros lo que representa un 24,2% de
reduccion sobre el afo anterior. Esta disminucion viene fundamentalmente originada por la operacién de
venta del edificio del apartotel de Balito, que reduce el saldo de la cuenta Terrenos y construcciones en 7,6

millones de euros.

La Unica desinversion del ano, venta del edificio del apartotel en el mes de diciembre, vendido por un precio
de 12,60 millones de euros, ha supuesto la salida de dicho activo con un valor neto contable de 5,63 millones
de euros, aportando a la cuenta de resultados un importante beneficio, ademas de recuperar integramente la

provisién constituida sobre ese activo.

Como segunda operacién relevante del afio se han adquirido un total de 29.138 metros cuadrados de suelo
industrial en Madrid, en el término municipal de El Molar para el desarrollo de un poligono logistico. En este

proyecto se han adquirido tres parcelas con una inversion total de 2,1 millones de euros.

Inversiones financieras a largo plazo

El movimiento en esta partida se ha limitado al incremento neto de 304.000 euros, hasta alcanzar un total de
38,8 millones de euros, lo que representa un 0,7% sobre las cifras del afo anterior. Este incremento se ha
producido a pesar de la venta del 100% de las acciones de Portobalito, S.A., al haberse visto compensada

por las ampliaciones de capital llevadas a cabo por Montebalito Energias Renovables, S.L..
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Activo circulante

Al 31 de diciembre esta partida alcanza un saldo de 48,62 millones de euros lo que supone un incremento
de 25,01 millones de euros lo que reprenda en términos porcentuales un incremento del 105,89% sobre
el ejercicio anterior. Este crecimiento se ha correspondido con las variaciones experimentadas por las

siguientes partidas:

Existencias
En 2006 experimenta una reduccién de 945 miles de euros, cerrando el afilo con un saldo de 7,95 millones de
euros. Esta reduccion se produce en la partida de Productos en curso ya que se eliminado el importe de un

aval por considerar que no corresponde contabilizarlo como existencias.

Deudores

El incremento en el saldo de estas cuentas con relacion a las cifras del afno anterior, 11,28 millones de euros
frente a 0,76 del afo anterior con un incremento interanual del 1384,21%, viene ligado fundamentalmente al
aplazamiento de pago de la operacion de venta del edificio del apartotel cerrado en diciembre y que se han

liquidado en el primer trimestre del afio 2007.

Inversiones financieras temporales

En su conjunto se han incrementado hasta 28,79 millones de euros, aumentando en un 111,07%, frente a
los 13,64 millones de euros del ano anterior. Este fuerte incremento se centra en la cuenta Cartera de valores
a corto plazo, que a pesar del fuerte incremento de las provisiones sobre estas inversiones mantiene un

crecimiento muy elevado en el conjunto del ano.

Tesoreria
Se ha incrementado de forma notable su nivel frente al afo anterior, alcanzando los 0,58 millones de euros,

lo que representa un incremento del 390,83% respecto al 0,12 millones del afio 2005.

Pasivo

Fondos propios

El saldo al 31 de diciembre de esta partida alcanza los 63,06 millones de euros lo que representa un
incremento absoluto de 9,70 millones de euros y un porcentaje de incremento del 18,17% sobre el ejercicio

anterior, de acuerdo con el siguiente desglose:

Prima de emision
A lo largo del afio 2006 se ha visto reducida en un importe de dos millones de euros como consecuencia de

la devolucion de 0,20 euros por accion, efectuada a nuestros accionistas el pasado mes de abril.

Reservas
El saldo al 31 de diciembre de esta partida alcanza un total de 10,27 millones de euros lo que representa una
reducciéon de 2,18 millones de euros por la reclasificacion de resultados negativos de ejercicios anteriores a

otras reservas, ya que estos resultados ya se habian compensado.
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Resultados de ejercicios anteriores
Esta cuenta cierra el ejercicio con un saldo de 4,02 millones de euros lo que representa un incremento del
110,47% sobre los 1,91 millones del ano anterior. Este incremento viene originado por la compensaciéon de

resultados negativos de ejercicios anteriores.

Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio
En 2006 esta partida experimenta un incremento hasta dos millones de euros representativo de dividendo a

cuenta pagado y que se contabiliza en esta cuenta hasta que la Junta General lo apruebe.

Pérdidas y ganancias
En 2006 esta partida experimenta un incremento hasta dos millones de euros representativo del dividendo a
cuenta pagado a nuestros accionistas y que se contabiliza en esta cuenta hasta que la proxima Junta General

lo apruebe formalmente.

Provisiones para riesgos y gastos

En el afio se ha dotado una provisién econémica por importe de 1,28 millones de euros para reparaciones y
litigios derivadas de la prestacion de servicios hoteleros, con lo que el saldo final del ano de esta cuenta se

ha incrementado hasta 1,36 millones de euros lo que ha representado un aumento del 1.600% sobre el afio

anterior.

Acreedores a largo plazo

El afo se cierra con una reduccién de esta partida del 44,96%, hasta 6,82 millones de euros frente a los
12,39 millones de euros con los que se cerré el ejercicio 2005. Esta disminucion se debe fundamental a
la reclasificacion a corto plazo de las pélizas de crédito que tiene contratada la empresa con entidades

financieras.

Acreedores a corto plazo
Esta partida ha experimentado un incremento en su conjunto del 123,95% pasando de 12,82 millones de
euros del ano anterior a 28,72 millones de euros al cierre del afno 2006. El desglose de este aumento se

refleja en el siguiente desglose:

* Deudas con entidades de crédito, que aumentan su saldo hasta 20,17 millones de euros frente a los 5,69
del afo anterior, por la apertura de nuevas poélizas de circulante.

* Deudas con empresas del grupo, que refleja las cantidades que se le adeudan a Meridional Canarias, S.A.,
filial al 100% de Montebalito.

* Acreedores comerciales, que eleva su saldo en 60 mil euros por el incremento del saldo por operaciones
habituales de la actividad con proveedores.

* Otras deudas no comerciales, que reduce su saldo en 560 mil euros a pesar del incremento superior a 300

mil euros del saldo deudos con las Administraciones Publicas por conceptos fiscales.
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias Consolidada

Ingresos

En el ejercicio 2006 se ha producido un importante incremento de los ingresos del 698,86% hasta 26,44
millones de euros frente a los 3,78 del ejercicio anterior. Este incremento se desglosa de acuerdo con el

siguiente desglose:

Importe neto de la cifra de negocios
En el conjunto del ano se han elevado los ingresos por la explotacion de los activos hoteleros hasta 1,38
millones de euros, lo que ha compensado la reduccién de Otros ingresos de explotacion desde los 540 mil

euros del ano anterior hasta los 128 mil alcanzados en 2006.

Ingresos de valores negociados

En este capitulo de rentas generadas por inversiones hay que distinguir dos fuentes de ingresos:

1. Los rendimientos de valores que han supuesto un total de 0,65 millones de euros, frente a los 0,25
millones del aho 2005.
2. Los beneficios derivados de inversiones financieras que en 2006 han supuesto un total de 11,13 millones

de euros frente a los 2,98 millones del ejercicio anterior.

Beneficios por la enajenacién de inmovilizado

Como ya hemos comentado anteriormente, en el ano 2006 se ha llevado a cabo la venta del edificio del
apartotel por un importe total de 12,6 millones de euros y de las acciones de Portobalito, S.A. por importe de
800.000 euros, dando como resultado neto la cifra de 7.463 miles de euros.

Gastos
Aprovisionamientos
En el ejercicio 2006 ha ascendido a 70 mil euros con una aumento del 45,52% respecto al afio anterior en el

que cerraron el ano en 48 mil euros.

Gastos de personal

Esta partida se ha elevado en el aho 2006 hasta 0,80 millones de euros, lo que representa un incremento
del 439,22% respecto al ano anterior. Hay que destacar que este ejercicio se ha producido la incorporacion
efectiva del nuevo personal necesario para acometer la fase de crecimiento en el que se encuentra la

compania.

Dotaciones amortizaciones de inmovilizado
El crecimiento del saldo de esta cuenta se ha elevado en el ano 2006 un 35,24% como consecuencia de
la incorporacién de nuevos activos, elevando la cuantia de la dotacion anual hasta 0,51 millones de euros,

frente a los 0,38 millones del ano anterior.
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Variacion de provisiones de trafico
En el afo 2006 esta partida experimenta un fuerte incremento hasta 1,28 millones de euros frente a los 0,31
del afo anterior como consecuencia de la dotacion de una provisién por importe de 1,28 millones de euros

para atender una posible reclamacién de un proveedor del negocio de explotacion hotelera.

Otros gastos de explotacion
El crecimiento del saldo de esta cuenta se ha elevado en el ano 2006 un 370,90% elevandose a 1,14 millones

de euros respecto a los 0,24 millones del aho anterior.

Gastos financieros y gastos asimilados

Esta cuenta cierra el ano con un importante crecimiento respecto al ano anterior al elevarse hasta 1,37
millones de euros, lo que ha supuesto un incremento del 155,97% respecto al afo anterior. Este incremento
viene justificado por el mayor endeudamiento bancario (0,87 millones de euros) y las pérdidas derivadas de

operaciones financieras (0,50 millones de euros).

Variacion de provisiones de inversiones financieras
Cierra el ano esta cuenta con un importante aumento respecto al afno anterior al elevarse hasta 0,34 millones
de euros, lo que ha supuesto un incremento del 317,07% respecto al afo anterior, como consecuencia de las

mayores coberturas con relacion a las carteras de valores al cierre del ejercicio 2006.

Resultados financieros positivos
El beneficio recogido en esta partida ha ascendido hasta 10,07 millones de euros, lo que supone un aumento
del 284,35% respecto a los 2,62 millones del ano anterior y un incremento en términos absolutos de 7,45

millones de euros.

Beneficios de las actividades ordinarias
Han experimentado un incremento del 283,67% respecto a los 2,02 millones de euros del afio anterior,
alcanzando los 7,75 millones de euros.

Gastos extraordinarios

A lo largo del ano 2006 se han reducido desde los 0,48 millones del ano 2005 hasta 0,11 millones en el Gltimo

ejercicio, lo que supone una reduccién del 76,50%.

Gastos y pérdidas de otros ejercicios

Con una disminuciéon anual del -98,92% este concepto ha reducido hasta 0,01 millones de euros.

Resultados extraordinarios positivos
El saldo de esta cuenta ha experimentado un crecimiento hasta 7,38 millones de euros, con una incremento

correspondientes, principalmente, a los resultados por ventas de inmovilizado material y financiero.
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Beneficio antes de impuestos
Al cierre del ejercicio 2006 el saldo de esta cuenta ha experimentado un incremento del 2.293,21% respecto
al ano anterior, situandose en 15,14 millones de euros

Impuesto de Sociedades

Esta cuenta ha experimentado un importante salto, con un incremento anual del 172,91% respecto al afo
anterior, situandose en 1,44 millones de euros, frente a los 0,562 millones de euros del afio anterior. En el afo

2006 la sociedad se ha acogido a RIC con una obligacién de reinversién de 7,74 millones de euros.

Resultado del ejercicio

El importante aumento del beneficio de las actividades continuadas y la notable mejora del experimentada en
la liquidacién del impuesto sobre las ganancias han permitido el incremento de esta partida hasta los 13,69
millones de euros lo que supone un incremento absoluto de 15,59 millones respecto al resultado del afo

anterior.
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