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PRICEWATERHOUSE(COPERS

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de Grupo Inmocaral, S.A.

Hemaos auditado las cuentas anuales de Grupo Inmocaral, S.A. que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 2003, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es
responsabilidad de los administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una
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 realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los administradores presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacién, ademas de las cifras del ejercicio 2003, las correspondientes al ejercicio anterior.
Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2003. Con fecha
15 de marzo de 2003 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del
ejercicio 2002 en el que expresamos una opinién favorable.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Grupo
Inmocaral, S.A. al 31de diciembre de 2003 y de los resultados de sus operaciones y de los
recursos obtenidos vy aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen
la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de
conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que guardan
uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2003. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestién 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 de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopets Auditores, 5.L.

WA/

Miguel Martin-Rabadan
Socio — Auditor de Cuentas

2 de abril de 2004

PricewaterhouseCoopers Auditores, 5. L. - K. M. Madrid, hoja 87.250-1, tolio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 39
Inscrita en el R.O.A.C. con ¢l namero 50242 - CIF: B-790312490
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28046 Madrid
Tel. +34 915 684 400
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GRUPO INMOCARAL, S.A.

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2003
(Expresada en euros)

1. Actividad de la empresa

Grupo Inmocardal, S.A. (anteriormente denominadda Grupo Fosforera, S.A.) se
constituyd como sociedad andnima en Espana, por un periodo de tiempo
indefinido, el 8 de noviembre de 1956. Su denominacion actual fue adoptada
mediante acuerdo de la Junta General Extraordinaria de Acclonistas celebrada
el 12 de diciembre de 2001. La Sociedad tiene como actividad principal el
alquiler, adquisicion, promocion y venta de inmuebles asi como Ia gestion de
participaciones financieras.

fa

Con fecha 13 de agosto de 2003 se cierra una ampliacion de capital mediante
aportacion dineraria llevada a cabo en el ejercicio (ver nota 12} gque ha supuesto
un incremento de los fondos propios de la Sociedad de 25.154.124 euros.

+

Con fecha 16 de junio de 2002, se llevd a cabo una ampliacion de capital,
suscrita por La Constructora Moderna Barcelonesa, S.A. y Parkfield Trading Ltd,
mediante aportaciones no dinerarias, asi como por ofros accionistas minontanos
mediante aportaciones dinerarias. Las aportaciones no dinerarias corresponden
a la aportacion de la rama de actividad inmobiliaria de La Constructorco
Modema Barcelonesa, S.A.y enla aportacion de un terreno propiedad de
Parkfield Trading Ltd. La aportacion no dineraria recogia 1os siguientes elementos:

Activo Euros
Inmovilizado materiql 117117 811
InMmovilizado financiero A08 /64
Existencias 3 320 981
Ccuentas g cobrar 557 063
Pasivo

Deudas a largo plazo 58 064 460
Devudas a corto plazo , 16 668 647

¥ X
@




2. Bases de presentacion
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables de la
Sociedad vy se presentan de acuerdo con la legislacion mercantil vigente y con
las normas de adaptacién del Plan General del Plan General de Contabilidad a
las empresas inmobiliarias, aprobado por la Orden de 28 de diciempre de 1774,
con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y
de los resultados de la Sociedaaq.

b)  Agrupacion de partidas

A efectos de facilitar la comprension del balance y cuenta de perdidas y
ganancias, dichos estados se presentan de forma agrupada, presentandose 10s
andlisis requeridos en las notas correspondientes de la memoria

3. Criterios contables

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de constitucion, de primer establecimiento y de ampliacion de capital
se capitalizan a su precio de adquisicion y se amortizan linealmente en un
periodo de 5 anos. Cuando varian las circunstancias que permitieron su
capitalizacion la parte pendiente de amortizacion se lleva a resultados en el
ejercicio en gque cambian dichas condiciones.

b) Inmovilizaciones inmateriales

Las inmovilizaciones inmateriales figuran contabilizadas a su precio de adquisicion
O a suU coste de produccion. La amortizacion se calcula segun el metodo lineadl,
en cinCo aNnos.

c) Inmovilizaciones maternales

Las inmovilizaciones materiales se valoran al precio de adquisicion actualizado
hasta 1983 de acuerdo con las disposiciones contenidas en las normas legales
correspondientes. Se amortizan linealmente segun su vida utit estimada y en
funcion de los siguientes coeficientes:

- AROoS 7o
Construcciones | 33-50 2%~3%
Instalaciones y mobiliario | 10-15 6%-10%
Elementos de transporte 10 10%
Equipos para procesos de informacion 4 257

IR/



Las mejoras en bienes existentes que alargan la vida Util de los activos son
capitalizadas. Los gastos financieros y diferencias en cambio directamente
relacionados con el inmovilizado material y devengados antes de su puesta en
funcionamiento son igualmente capitalizados. Los gastos de mantenimiento y
conservacion se cargan aresultados en el momento en que se producen. Las
bajas y enajenaciones se reflejan contablemente mediante la eliminacion del
coste del elemento y la amortizacion acumulada correspondiente.

Fl inmovilizado aportado como consecuencia de la ampliacion de capitdl
comentada en la Nota 1, fue incorporado por el valor de mercado establecido
por un experto independiente en la fecha de aportacion.

d) Inmovilizaciones financieras

Las inmovilizaciones financieras se reflejan al precio de adquisicion o al de
mercado si fuera menor. El precio de mercado se determina para cada una de
las categorias de inmovilizaciones financieras del siguiente modo:

. Participaciones en el capital de sociedades del Grupo o asociadas:

Por su valor tedrico contable corregido en el importe de las plusvalias facitas
existentes en el momento de la adquisicion y que subsistan en la fecha del
balance. La dotacion de provisiones se realiza atendiendo a la evolucion de
los fondos propios de la sociedad participada.

. Otros valores distintos de |as participaciones armpa mencionqadas:

- Admitidos a cotizacion oficial: por el menor entre la cotizacion media del
Ultimo trimestre del ejercicio y la colizacion Ultima del ejerciclo.
- No admitidos a cotizacién oficial: tomando como base el valor tedrco
contable resultante de las ultimas cuentas anuales disponibles.

e)] Existencias

Las existencias, constituidas por inmuebles terminados o promociones en curso de
ejecucion, destinados a la venta, se encuentran valoradas al precio de
adquisicidn o coste de ejecucion.

La Sociedad dota las oportunas provisiones por depreciacion de |as existencias
cuando el coste contabilizado excede a su valor de mercado.

f) Deudores y efectos comerciales a cobrar
La Sociedad sigue el criterio de dotar provisiones para insolvencias con el fin de

cubrir los saldos de determinada antiguedad o en [os que concurren
circunstancias que permiten razonablemente su calificacion como de dudoso

Cobro. ,




g) Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las cuentas a cobrar y a pagar en moneda extranjera se reflejan al tipo de
cambio de fin del gjercicio. Las transacciones en moneda extranjera se reflejan

en la cuenta de pérdidas y ganancias al tipo de cambio aplicable en el
momento de su realizacion. Todas las pérdidas (realizadas © no), asi como |os
beneficios realizados, se llevan a resultados del ejercicio, mientras los beneficios

no realizados se llevan a ingresos diferidos y se imputan a resultados cuando se
realizan.

Se entiende por moneda extranjera cudlquier moneda diferente del euro y de Ias
unidades monetarias haciondales de los estados miembros participantes de Ia

unidon econdomica y monetaria gue hayan adoptado el euro como moneda
oficial.

h)  Inversiones financieras temporales

Las inversiones financieras temporales se reflejan al precio de adquisicion o al de
mercado, si fuera menor, a excepcion de los Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario que se registran por su valor liquidativo. El precio de
mercado se establece con los mismaos criteros que pard las iInmaovilizaciones
financieras.

) Indemnizaciones por despido

Las iIndemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacion razonable se
registran como gasto en el ejercicio en el que se adopta la decision de despido.

i) Impuesto sobre sociedades

Se reconoce como gasto en cada ejercicio el Impuesto sobre sociedades
calculado en base al beneficio antes de impuestos desglosado en |as cuentas
anuales, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables.

Las bonificaciones y deducciones en la cuota del impuesto, asi como el efecto
iImpositivo de la aplicacion de perdidas compensables, se consideran como

minoracion del gasto por impuesto en el gjercicio en que se aplican o

compensan,




El criterio seguido en el reconocimiento del pasivo por impuestos diferidos es el de
provisionar todos, incluso aquellos cuya reversidn no estd prevista de inmediato.
Dicha provisidn se qjusta para reflejar eventuales cambios en el fipo del Impuesto
sobre sociedades. Por otra parte, los impuestos anticipados solo se reconocen en
el activo en la medida en que su realizacion futura esté razonablemente
asegurada en el plazo maximo de 10 afos, o siempre que existan impuestos

diferidos que los compensen, a partir de 10 anos.

k)  Acreedores

Las deudas a largo vy corto plazo figuran contabilizadas a su valor de reempolso,
reflejdndose eventuales intereses implicitos incorporados en el valor nominal o de
reembolso bajo el epigrafe Gastos a distribuir en varios ejercicios. Dichos intereses
se imputan a resultados siguiendo un criterio financiero.

-

|} INngresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan siguiendo el criterio del devengo, es decir, en
funcion de la corriente real de bienes y servicios que representan y con
independencia del momento en que se produce la corriente monetarna o
financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad unicamente
contabiliza los beneficios realizados a la fecha de cierre del ejercicio, mientras
que los riesgos previsibles v las pérdidas eventuales con origen en el gjercicio o en
otro anternor, se contabilizan tan pronto son conocidos.

- ?5% F@ W 4




4, Gastos de establecimiento

| o5 movimientos habidos en las cuentas incluidas en Gastos de establecimiento

han sido los siguientes:

Gastos de ampliacion de capital

5. Inmovilizaciones inmateriales

EUuros

Saldo Altas Amorizacion Saldo final
inicial o

- /4 396 249 792 [ 223 802) 1 300 386

574 396 949 792 ( 223 802) ] 300 386

Las altas corresponden a los gastos ocasionados por la ampliacion de capitdl
levada a cabo en el gjercicio {ver nota 12).

Los movimientos habidos en 1as cuentas incluidas en Inmovilizaciones inmateriales

han sido 10s siguientes:

Coste
Gastos de investigacion y desarrollo

Propiedad Ingdustricl
Aplicaciones informaticas

Amorntizacion
Gastos de investigacion y desarrollo

Propiedad Inqustnal
Aplicaciones informaticas

Valor neto contable

¥ / T

Saldo Saldo
inicial Adiciones Refiros Traspasos final
6972 - (6972 - -
2 364 - - - 2 364
46 962 20 400 (46 328) - 21 034
] 56298 20400 (53 300) - 23 398
[ 6972} - & 972 - -
- (177} - - (177)
. (46500)  (2179) 46328 X 2301
(53 472) (2 356) 53 300 - (2 528)
2 826 20 870
9




6. Iinmovilizaciones materiales

| os movimientos habidos en las cuentas incluidas en Inmovilizaciones materiates
han sido 10s siguientes:

Euros
Transterencias
Saldo Inicial Adiciones Retiros Traspasos a existenclas _Saldo final
Coste
Terrenos y solares 15211 461 - - - - 15211 461
Inmuebles para
arendamiento 211 594 927 321718 (80862 261) 868 319 ( 42 592 483) 89 332 420
Instalaciones y mobiliqrio 357 688 1 3%0 ( 284 260) - - /74818
Elementos de fransporte 35 622 - (35 622 - - -
Equipos proc. informacion 89 591 8 033 ( 46 238) - " 51 386
Otros elementos 6 102 3 066 - - - ? 168
Construcciones en curso 6019115 12095770 - (868 519 ) - 17246 386
233316 506 12429997 (8] 228 381) - (42 592 483) 121 925 637
Amortizacion ( 2300577)  {880008) 601 896 - = (25784689
Valor neto contable 231015929 11 549 989 ( 80 626 485 - ! 42 592 483| 119 346 950

Dentro del epigrafe de bajas, aguellas de importe mas significativo han sido las
ocasionadas por la venta con fecha 12 de junio de 2003 del complejo de
inmuebles sito en las calles Hermosilla, 3 y Ayala, 8 que habian sido adguindos a
berdrola, S.A. en el ejercicio anterior {56.131 miles de euros) y por la venta con
fecha 9 de junio de 2003 del Hotel NH Lagasca (16.432 miles de euros).

El epigrafe de transferencias de inmovilizado a existencias recoge el inmueble sito
en la calle Claudio Coello, 53-55 adquirido a lberdrola, S.A. en el ejercicio anterior
v arrendado ¢ dicha sociedad hasta el 30 de noviembre de 2003 y que ha sido
destinado a la ejecucion de una promocion de viviendds.

a) Inmovilizado material fotalmente amortizado

Al 31 de diciembre de 2003 existe inmovilizado material que estd totalmente
amortizado y que todavia esta en uso porimporte de 19.515 euros

b}  Inmuebles para arrendamiento

Dentro de este epigrafe se encuentra incluido el valor del suelo que asciende @
57.278,381euros.

x / +@® % it




Los metros cuadrados v la ubicacidn de los inmuebles destinados para el
arrendamiento, asi como la ocupacion de los mismos es la siguiente:

Inmueble ____ locdlidad 'm2 _ ocupacion
Rafael Terdl, 27 Alicante 89 -
Canalejas, 5 Alicante 169 -
Candalejas, 10 Alicante 110 -
Sant Joan Despil (*) Barcelona 11097 65%
Avda. Lehendakar Aguirre, 135 Bilbao 2 204 29%
Alfredo Truan, 11 (*) Gijon 325 -
Hermosilia, 28 (*) Madrid 805 4%
santa Cruz de
Ctra. del Botdnico, 8 Tenerife 111 -
Avda. de Francia, 13 San Sebastian 709 100%
Santa Cruz Qe
Pérez de Rozas, 25 Tenerife 720 100%
Pefa Herbosa, 4 (") Santander 84 100%
Avda. de Camelias, 48-50 (*) Vigo 1 425 38%
Cuatro Caminos, 6 Y /7 (*) Madrid 1 095 27%
José Lazaro Galdiano, 4 (*) Madrid 1 107 100%
Maria de Molina, 37 (*) Madrid 670 100%
Pio XIl, 92 (*) Madrid 606 100%
Capitan Haya, 23 (*) Madrid 1 525 100%
Orense, 6 (*) Madrid 3 344 95%
Maria de Molina, 3% (*) Madrid 4 586 100%

(*) Inmuebles sujetos a garantia hipotecaria.

c) Inmovilizado en curso

Recoge principalmente los proyectos en curso de rehabilitacion y construccion,
respectivamente, del inmueble sito en la calle Amador de os Rios, 8 de Madrid
( 5.002 miles de euros) y del complejo de Sant Joan Despi en Barcelona { 11.587

miles de euros).

11



7. Inmovilizaciones financieras

L o movimientos habidos en las cuentas incluidas en Inmovilizaciones financleras

han sido los siguientes:

L Euros
aldo Saldo
IIIII Inicial _ Entradas Bajas  Final
Costle
Empresas del Grupo y Asociadas
- Participaciones 46718 832 - | 134782) 46584050
Cartera de valores 4 861 - - 4 861
Depdsitos y fianzas 419 675 373%4 [ 95731) 361 338
47 143 368 37394  (230513) 46 950 249
Menos provisiones
Empresas del Grupo y Asociadas
- Participaciones (37 671 387) - 134 782 (37 536 605)
Cartera de valores ((1228)  { 3633 - [ 4861]

(37 672 615) [ 3633] 134 782 (37 541 466)

Valor neto

Empresas del Grupo vy Asociadas

- Participaciones 9 047 445 - - 9 047 445
Cartera de valores 3 633 ([ 3 633) - -
Depdsitos y fianzas 419 675 37 394 (95 731) 361 338

9 470 753 33761 [95731) 9 408 783

Las bajas en participaciones de empresas del grupo y asociadas que se
encontraban totalmente provisionadas corresponden a las sociedades G.F.
International B.V. y Artigal B.V. que han sido disueltas.

12



a) Participaciones en empresas del Grupo

Las participaciones en empresas del Grupo al 31 de diciembre de 2003 vienen
representadas por la inversidn en las siguientes enfidades no cotizadas:

Nombre y domicllio

Herlogam, S.A.

Inmocaral América INC

Inmocaral UK Limited

Quimimdlaga,S.A. C/ Puerta del mar,15 (Malaga)

Cartera G.F..5.A. ¢/ Pedro de Valdivia, 16 (Madrid)
G.F. Alimentacién,5.A. ¢/ Pedro de Valdivig, 16
(Madrid)

G.F. Sector Servicios,S.A. ¢/ Pedro de Valdiviq, 16
(Madrid)

G.F. Sector Alimentacion,S.A. ¢/ Pedro de Valdiviqg,

(Madrid)

Actividad

Administracion de fincas

(*) Administracion de fincas
Administracion de fincas

(*) Comercializacion al por mayor
v tenencia de bienes

(*) Tenencia de participaciones
(*) Tenencia de participaciones

(*) Prestacion de servicios de
aimacenagje, distribucion y
fransportes

16 (*} Fabricacidon, comercializacion
y distribucion de productos
alimenticios.

(*) Sociedades sin actividad durante el ejercicio 2003.

Directo

7o

100
100
100

100
100
100

100

100

Ninguna de las empresas del Grupo en las que la Sociedad tiene participacion

-

cotiza en Bolsa.

Los importes del capital, reservas y resultado del gjercicio, segun aparecen en las
cuentas anuales de las empresas al 31 de diciembre de 2003, son como sigue:

Euros
Capital Valor neto
Sociedad social y Valor contable
prima de Resultado Total fondos tedrico en
emision Reservas 2003 propios contable  la matriz
Hertogam, S.A. 60 101 [ 60 929) (4 143) (4971) 56 611 601
Inmocaral America Inc. 954 - - 954 ?54 ?5
Inmocarat UK Limited 30 706 5367 16 304 52 377 52 377 | 30 70
Quimimadlaga,S.A 1968315 (10171671) 2591088 [5612268) ( 68 665) |
Cartera G.F.,5.A. 619 336 (4574 446) 14 413 (3940 697) (7 813)
G.F, Alimentacion,S.A. 23 649 350 268 019 [ 600) 23916769 [ 529 491)
G.F. Sector Servicios,S.A. 2404000 (2118 948) (512) 284 540 [ 1049) y
G.F. Sector ? 015000 [ 129) (742} 014129 014229 | 9015182
Alimentacion,S.A.

9 047 445
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El valor tedrico contable para aquellas filiales en las que existen ajustes a tener en
cuentd para la determinacion del mismo, ha sido calculado del siguiente modo:

EUros

Total fondos Ajuste ctas. Ofros ajustes de  Valor tedrico

Sociedad Propios entre fillales  valoracion (*) contable
Herlogam, S.A. (4971) : 61 582 56 611
Quimimdlaga.S. A (5612 268) 5 543 603 - [ 68 465)
Cartera G.F..S.A. ( 3 940 697) 3932 884 - (7 813)
G.F. Allmentacidn,S.A. 23916 769 (¥ 190 998) (15255 262) ( 529 491)
G.F. Sector Servicios,S . A. 284 540 ( 285 589) - (1 049)
G.F. Sector Alimentacion.S.A. 7014129 100 - Q014 229
8 463 822

(*) ajustes de valoracion a precios reales del activo o pasivo, y préstamos participativos sequn sea el
CQAsO, de estas sociedadaes.

El importe resultante de los fondos propios negativos de las filiales se encuentra
recogido como provision por responsabilidades (ver nota 13).

Durante el ejercicio 2004 se adoptardn los acuerdos necesarios para reestablecer
el equilibrio patrimonial de las sociedades participadas que se encuentran en
sifuacion de patrimonio negativo, mediante la fusidon de todas ellas (excepto
Herlogam, S.A.) en unda unica filial.

Con fecha 31 de diciembre de 2003 se ha acordado la transformacién del saldo
mantenido con la sociedad Herlogam, S.A. (ver nota 10) en un préstamo

participativo, con el fin de reestablecer el equilibrio patrimonial de |la sociedad.

b} Parficipaciones en empresas asociadas

Fraccion del capltal
Directo Indirecto

Nombre y domicilio Actividad Ta !

Ferreiro Distribucion,S. A, Ctra. Alcala-
Torrelaguna Km.23 (Madrid) 5,77 34,65

Distribucion de productos en generdl
Ariete, S.A. Avda. Castilla 48

San Fernando de Henares (Madrid) Fabricacidn de panaderia industrial - 17,42

Ferreiro Distribucion : Se trata de una Sociedad en la que Grupo Inmocaral es
minoritario y con la que no se ha tenido vinculaciéon desde hace afos, no
habiendo sido posible obtener |as cuentas anuales correspondientes al ejercicio
2003. La participacion en esta Sociedad se encuentra totalmente provisionada.

¥ Yy @ M (A jﬂ |
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8. Administraciones pUblicas

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Administraciones POblicas
han sido los siguientes:

L Euros
Saldo Altas Reversién Saldo final
inicial
Credito fiscal 30 068 618 125529 (13577 242) 16616905

30 068 618 125 529 (135/77242) 16616905

El crédito fiscal se origina en el ejercicio anterior como resultado de aplicar el tipo
impaositivo alas bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2001 porimporte de 54.462.692 euros, asi como a diferencias
temporales acumuladas a dicha fecha de las que no existen dudas sobre su
aplicabilidad fiscal porimporte de 38.294.308 euros.

La reversion de dicho crédito en el ejercicio anterior ascendid a 2.396.332 euros.

Dicho reconocimiento se justifica en la medida en gue como consecuencia de |a
aportacion de la rama de actividad comentada en la nota 1. la sociedad entra
en senda de beneficios, existiendo adicionalmente impuestos diferidos POr
importe similar (ver nota 14).

Durante el ejercicio se ha compensado parte del crédito fiscal activado como
consecuencia de la reversidn del impuesto diferido correspondiente a los
inmuebles vendidos durante el ejercicio asi como por el gasto por impuesto de
socledades devengado.

—

Q. Existencias

Un detalle de la variaciéon de existencias, sin considerar los ANTCIPOS g
proveedores, durante el ejercicio es como sigue:

N _Euros
Saldo inicial 447 696
Transferencias de inmovilizado a existencias 47 592 483
Compras de edificios 24 374 586
Altas 1 237 055
Coste de ventas (51 390)
Saldo final Eg 68 595 430

Vd




Las transferencias de inmovi

sito en la calle Claudio Coe

izado a existencias recogen el traspaso del inmueble
0, 53-55 el cual ha sido destinado a la ejecucidn de

una promocion de viviendas (ver nota 6).

Las compras de edificios recogen principalmente la adquisicion del inmueble sito
en |la calle Orense, 46-48, destinado asimismo a promocion de viviendas.

La totalidad del importe de las existencias al cierre corresponde a existencias de

ciclo largo.

10. Deudores

2003 2002
Clientes 314 704 368 182
Empresas del Grupo vy asociadas 11225416 11 569 459

Deudores varos

Ccuentas corrientes con socios y administradores

Administraciones publicas

Menos provisiones

Al 31 de diciembre de 2003,
siguientes:

6366344 4661 446

- 2 033

4738437 15151 674
22 644901 31752 794
(14934216) (14912316

/ /710685 16840 478

l0s saldos con Administraciones Publica son los

___Euros
H.P. deudor por |.V.A. 4 688 273
Otros S50 164
4 738 437
.
’
//
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Bajo el epigrafe de deudores varios se incluye el importe a cobrar a |.F.E., S.L. por
aproximadamente 4 327 miles de euros, el cudl se encuentra totalmente

provisionado y se desglosa en:

- indemnizaciones a empleados jubilados por importe de 1 214 miles de euros 105
cuales fueron incluidos en la lista definttiva de acreedores de |a suspension de

PAgos.

- [as negociaciones llevadas a cabo en 1999 con antiguos empleados de
.LF.E..S.L. para el levantamiento de los embargos que mantenian frente a la

Sociedad cuyo importe ascendio a 2 674 miles de euros.
- un aval prestado por la Socledad por 439 miles de euros.

La composicion del saldo Empresas del grupo vy asociadas es la siguiente:

EUros
Importe
Bruto Provision Impornte neto

QuiImimalaga, S.A. 35 158 : 35158
Herlogam, S.A. 61 582 - 61 582
G.F. Sector Alimentacion, S.A. 1 317 _ 1 317
G.F. Sector Servicios, S.A. ] 15] - 1 151
Cartera G.F.,.S. A | 262 - | 262
G.F. Alimentacion, S.A. 452 609 - 452 609
Ariete,S.A. 95 471 (95 471) -
Inmocaral America, Inc 4277 - 4277
La Constructora Moderna 427 584 - 477 584
Barcelonesa, S.A.

Ferreiro Distribucion 10145005 (10145 005) -

11225416 (10 240 476 284 240

% Ve @ 7
. tEW W
VA WPV

\,
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11. Inversiones financieras temporales

Los movimientos hab
temporales han sido

0s siguientes:

IdOs en las cuentas incluidas en Inversiones financieras

- Euros
Saldo Inicial Entradas _Bajas Saldo final
Empresas del Grupo:
- Créditos ? 045 434 - (2 045 434) -
Cartera de valores:
- Inversiones financieras en capital 228 131 - [ 80 432) 147 699
- Valores de renta fija a C.P. 8521000 1178%0831 (109 101 831) 17 310 000
- Otras inversiones financieras - 82980 648 [ 46 880 060) 36 100 588
Depdsitos a corto plazo 187 381 - (75 107] 112274
17981946 200871 479 (165182 864) 53 670 561
Menos provisiones
Empresas del Grupo
- Creditos (% 045 434) - 9 045 434 -
Cartera de valores [ 67 151) { 57 609) 23 675 ( 101 085)
(2 112 585) (57 609) ? 049 109 ( 101 085)
Valor neto
Empresas del Grupo
- Creditos - - - -
Cartera de valores:
- Inversiones financieras en capital 160 980 { 57 609) (56 757) 46 614
- Valores de renta fija a C.P. 8 521 000 117 8%0831 (109 101 831) 17 310 000
- Otr@s inversiones financieras - 82980648 ( 46 880 060) 36 100 588
Depdsitos a corto plazo 187 381 - [ 75 107) 112274
8 86% 361 200 813 870 [ 156113 755 53 569 476

Los créditos a empresas del grupo y asociadas recogian los concedidos por la

sociedad a sus fil

iales G.F. Internacional B.V. y Artigal,B.V. por 5.407.325 y 3.638.109

euros respectivamente los cuales se encontraban provisionados vy han sido dados
de baja tras la disolucion de dichas sociedades (ver nota 7).

La cartera de valores a corto plazo estd constituida por la participacion de la
sociedad en Taper, S.A., siendo ésta del 0,73%.

El epigrafe Otras inversiones financieras recoge la inversién en ur
invierte en activos del mercado monetar

miles de euros, y cuyo valor liquidativo a

euros. ” % XE

Los valores de renta fija a corto plazo estdn constituidos por Deuda PUblica con
Una tasa media de rentabilidad del 2% y vencimiento en enero de 2004.

fondo que
O, adquirido en el gjercicio por 34.003
a fecha de cierre es de 34.264 miles de

l
! - |
.'I‘I-. .
,
..........
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Dicho epigrafe recoge adicionalmente la participacion, por importe de 1.836
miles de euros, en un fondo de inversidn mobiliaria cuya revalorizaciéon en el
ultimo ejercicio ha sido del 2,17%.

12. Fondos propios

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Fondos propios han sido los
siguientes:

EUros
Capital Prima de Perdidas y Dividendo a
Suscrito emision Reservas ganancias cuenta
Saldo inicial _ 12682753 39676031 4 o507 389 35642851 (2 747 930
Distribucion del resultado de
2002:
- Q dividendos - 2747 930) 2747 930
- areservas 32894 921 (32894921)
Resultado del periodo 10475893
Ampliacion de capital 3551170 21 602954
Saldo final 16 233923 41 278985 37 402 310 10 475 893 -

a) Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 2003, el capital suscrito se compone de 135.282.494
acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta de 0,12 euros de
valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. Todas las
acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos, salvo en lo que se
refiere a los dividendos que pudieran acordarse con cargo al gjercicio 2003, de
los que las acciones nuevas (29.593.088) tendrdn derecho a la parte proporcional
desde la fecha de su emision, esto es el 38,36%.

La Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad
celebrada con fecha 8 de abril de 2003 acordd, de conformidad con 16 previsto
en el articulo 153.1 b) de la Ley de Sociedades Andnimas, delegar en el Consejo
de Administracion la facultad de acordar e una o varias veces el aumento del
capital social en la cifra de 3.600.000 euros, en un plazo de cinco afos.

De acuerdo con la facultad conferida por la Junta General Ordinaria Y
Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad, el Consejo de Administracién
acordd con fecha 28 de abril de 2003 aumentar el capital social en 3.551.170,56
euros, mediante la emision y puesta en circulacion de 29.593.088 acciones
ordinarias, al portador, de valor nominal de 0,12 euros cada una. representadas
POr anotaciones en cuenta, con una prima de emision de 0,73 euros cada und
de ellas, y con derecho a participar en los beneficios sociales desde el momento

de suU emision.
.f’fll I - | f
/ =. ."
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La ampliacion fue suscrita en su totalidad vy fue cerrada el 13 de agosto de 2003.
Todas las acciones de la sociedad estdn admitidas a cotizacidén oficial en los
mercados de valores de Madrid y Barcelona y se negocian en el Sistema de
Inferconexion Bursatil (Mercado Continuo).

A 31 de diciembre de 2003 Ios accionistas con una participacion superior o igual
al 5% son los siguientes:

Accionisias sociedad Yo

Francisco Carrasco Alba  -La Constructora Moderna Barcelonesa, S.A. 37.61%
-Parkfield Trading Ltd 8.86%
-Sandobella Holding, B.V. 25,87%

Alicia Koplowitz -Morinvest, Simcavf, S.A. 5,00% ;
-Feynman Capital, S.L. 2,25%

Rafael del Pino Moreno -Polan, S.A. D,22%

UBS AG -UBS AG 5,00%

o)  Prima de emisidon de acciones
Esta reserva es de libre distribucion.

c) Reservas

LOS movimientos habidos en las cuentas incluidas bajo el epigrafe Reservas han
sido los siguientes:

Euros

Saildo al Distribucidn del Saldo al
31.12.02 resultado 31.12.03

Reserva legal 504 535 2032016 2 536 551
Diferencias por qjuste del capital a euros 8 511 - 8511
Ofras reservas 3 994 343 30 862 905 34 857 248

4 507 389 32 894 921 37 402 310

%m‘

Reserva legal

La reserva legal se dota de conformidad con el Articulo 214 de |a Ley de
Sociedades Andnimas, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del gjercicio se destinard a ésta hasta que alcance, al menos,

el 20 por 100 del capital SDC/ W .




No puede ser distribuida vy si es usada para compensar pérdidas, en el caso de
que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta

con beneficios futuros.

Diferencias por agjuste del capital g euros

Esta reserva es indisponible,
d) Resultado del gjercicio

La propuesta de distribucidon del resultado de 2003 a presentar a la Junta General
de Accionistas es la siguiente:

Euros
Base de reparto
Perdidas y ganancias 10 475 893
10475 893
Distribucion
Reserva legail /10 234
Dividendos 3218 642
Qftras reservas 6547 017
10 475 893

13. Provisiones para riesgos y gastos

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Provisiones para nesgos y
gastos han sido 1os siguientes:

Euros
Saldo inicial Dotaciones Aplicaciones Saldo final

Obligaciones con empleados 155 93% - (12 597) 143 342
Otras provisiones 1 857 668 - (17 696) 1 837 972

2013 60/ - | 32 273) | 981 314

a) Obligaciones con empleados

+

Bajo este epigrafe se recoge el importe del compromiso existente con un
trabgjador de pagarle una renta vitalicia.

AR




L} Ofras provisiones

Las provisiones incluidas bajo este epigrafe cubren tanto los riesgos derivados de
[as filiales de g sociedad (ver nota 7) como diversos riesgos eventuales del
NegQocio estimados por los administradores.

14. Acreedores a largo plazo

a)  Andlisis por vencimientos

LOs vencimientos de [as deudas no comerciales a largo plazo son 10s siguientes:

Evros

Deudas con

Entidades

de crédito

2004 7/ 043 264
2005 4 641 095
2006 38 521 911
2007 6514937
2008 6 896 628
ANOS posteriores 48 274 565
111 892 400

Menos parte a corto plazo [ 7 043 264)
Total largo plazo 104 849 136

El vencimiento correspondiente al ejercicio 2006 recoge principalmente la
subrogacion en favor de los adquirentes, del préstamo promotor para o
financiacion de las viviendas de la promocidon en curso de Claudio Coello, 53-55.,

L) Tipo de interés medio

El tipo de interes medio anual para las deudas no comerciales a largo plazo es de
3,17%.

c)] Deudas con garantiareal

De la totalidad de Ias deudas con entidades de crédito 107.471.630
euros gozan de garantia hipotecaria (ver nota 6).

> / v (& }/ ﬂ




d} Deudas con empresas del Grupo y Asociadas

Bajo este epigrafe se incluye el prestamo que G.F. Sector Alimentacion, S.A. tiene
concedido a la Sociedad. El importe de este crédito es igual al de la
participacion de Grupo Inmocaral, S.A. en dicha Sociedad.

=

e) Ofros acreedores

Euros

Saldoinicial — Altas  Bagjas Saldo final

Impuesto diferido a largo plazo 27 467 438 - (7869 557) 21599 881
Flanzas y depositos recibidos 1 840 885 58 085 (717 591) 1181379

31 310 323 28 085 (8087 148) 22781 260

Impuesto diferido a largo plazo

Este epigrafe, proveniente de la aportacién no dineraria de la ampliacion de
capital, corresponde al 35% de la diferencia entre el valor de coste y de
mercado, de los inmuebles aportados a la sociedad, 1os cuales fueron valorados
a este ultimo a la fecha de aportacidon. Las aplicaciones corresponden a la
reversion del impuesto diferido de los inmuebles que han sido vendidos en el
e|erciclo.

Fianzas v depositos

Bajo este epigrafe se incluyen las fianzas recibidas de los inquilinos.
15. Acreedores por operaciones de trdfico

Este epigrafe recoge los anticipos recibidos de clientes en concepto de sefial por
la compra de las viviendas de |a promocion en curso de ejecucion del inmueble

sITo en la calle Claudio Coello, 53-55.
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16. Acreedores a corto plazo

a) Deudas con entidades de credito a corto plazo

Euros

2003 2002

Parte a corto de deudas con entidades de credito a 6 836 793 3193674
largo plazo

Deuda por intereses 206 471 464 514

7 043 264 3 658 188
b)  Ofras deudas no comerciales

Euros

2003 2002

Administraciones publicas ] 556 888 659 205
Remuneraciones pendientes de pago 26 653 18 587
Dividendo a pagar a corto plazo - 2747 930
Ofras deudas 833 Y84 26 467

2417 525 3 452 18Y

La composicion del saldo del epigrafe de Administraciones publicas es |o
siguiente:

Euros

H.P. acreedora por actas de V. A. (sancidon) 80 869
H.P. acreedora por l.V.A. 323
H.P. acreedora por |.R.P.F. 35 109
H.P. acreedora por A.J.D. 1 010 623
Organismos de la Seguridad Social acreedores 425 386
Impuesto Diferido 4 578
] 556 888

Bajo el epigrafe de Hacienda PUblica acreedora por A.J.D. se recogen |os
importes correspondientes a |as liquidaciones complementarias practicadas por
a CDHSEJE‘I’IC} de Hacienda de la Comunidad de Madrid, las cuales han sido

/ YW




Bajo el epigrafe de Organismos de |a Seguridad Social acreedores se Incluyen
409.167 euros correspondientes a la deuda que |LF.E., S.L. tiene con la Seguridad

Social y de la que Grupo Inmocaral, S.A. ha s
subsidiario.

ido considerada como responsable

Tanto las actas de |.V.A. como |a deuda de la Segundad Social mencionadad en

el parrafo anterior han sido recurridas.

17. Impuesto sobre sociedades y situacion fiscal

Debido a que determinaddas operaciones tienen diferente consideracion
efectos de la tributacion por el Impuesto sobre sociedades y de la elaboracion
de estas cuentas anuales, [a base imponible del gjercicio difiere del resultado
contable. El impuesto diferido o anficipado surge de la imputacion de ingresos y
gastos en periodo diferentes a efectos de |la normativa fiscal vigente y de la
relativa a la preparacion de las cuentas anuales.

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto

sobre socledades es |a siguiente:

Euros
Aumentos Disminuciones

Resultado neto del ejercicio 10 475 893
Impuestio sobre sociedades 5 640 865
Resultado antes de impuestos 16 116758
Diferencias permanentes - - -
Base contable del impuesto 16116 758
Diferencias temporales 22 489 949 [ @ 390 646) 13 099 303
Base imponible (Resultado fiscal) 29 216 061

Compensacion de Bases Imponibles
negartvas

L

[ 29 216 061)
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La Sociedad incurrio en el pasado en péerdidas fiscales que a la fecha actual
estan pendientes de compensar.

Ano origen ~__Euros Vencimiento

2000 14 805 482 2015

2001 5468309 2016
20273791

La Socledad tiene pendientes de Inspeccion por las autoridades fiscales [os
cuatro ultimos gjercicios de los principales impuestos que le son aplicables.

Como consecuencia, entre otras, de as diferentes posibles interpretaciones de la
egislacion fiscal vigente, podrian surgir pasivos adicionales como resultado de
una inspeccion. En todo caso, los administradores consideran que dichos

pasivos, caso de producirse, no afectarian significativamente a las cuentas
anuales.

18. Ingresos y gastos

a) Transacciones con empresas del Grupo y empresas asociadas

Durante el gjercicio 2003 la Sociedad ha registrado gastos por servicios prestados
por la sociedad ael grupo Inmocaral UK Ltd. por importe de 155.247 euros, en

virtud del contrato de prestacion de servicios firmado entre ambas sociedades.

b} Gastos de persondal

Euros

2003 2002

Sveldos, salarios y asimilados 760 045 393 162
Cargas sociales 141 612 /0 504
Retribucidn y Dietas al Consejo 77 953 2016
Indemnizaciones - 6010

979 610 478 692
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c) Variacion de las provisiones vy perdidas de creditos incobrables

2003 2002
Variacion de la provision por insolvencias 5837 -
Perdidas de créditos comerciales incobrables / 58] -
13418 -
19. Resultados financieros
Los resultados financieros comprenden lo siguiente:
Euros
20083 2002
Resultados positivos:
Oftros intereses e ingresos asimilados
Beneficios en inversiones financieras 501 366 78899
501 366 /8 899
Menos resulfados negativos:
Gastos financieros y gastos asimilados
Por deudas con terceros y gastos asimilados (5086 206) (5168 313}
Perdidas de inversiones financieras (31 372 -
Variacion de la provision de inversiones financieras (57 609) -

(5175187) (5168 313)
Resultados financieros negativos netos (4 673821) (5089 414
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20. Resultados exiraordinarios

Los resultados extraordinarios comprenden lo siguiente:

Euros
2003 2002
Resultados positivos:

Beneficios en enajenacion de inmovilizado material 18 254 795 2 694 243
Beneficios en la engjenacidon de inmovilizado - 44 596

financiero
INngresos extraordinarios 20 665 272
Ingresos y beneficios de otros ejercicios | 466 6717

18 276 926 2 /45 828
Menos resultados negativos:

Perdidas procedentes del inmovilizado material (20 156) ( 40 829)
Gastos extraordinarios ( 14 748) -
Gastos y perdidas de otros ejercicios (81 242) -
(116 146) ([ 40 829)

Resultados extraordinarios positivos netos 18 160 780 2 704 999

LOs beneficios por engjenacion de inmovilizado material corresponden a los
obtenidos por los inmuebles vendidos en el ejercicio, siendo los mdas significativos
l0s resultantes de la venta del complejo sito en Hermosilla, 3 y Ayala, 8 por
importe de 14.869 miles de euros y por la venta del Hotel NH Lagasca por importe
de 892 miles de euros. Los beneficios obtenidos en las ventas del resto de
iInmuebles y locales comerciales han ascendido a 2.494 miles de euros.

21. Oftra informacién

a)  Numero promedio de empleados por categoria

Categoria NUmero
Directivos ~
Profesionales y tecnicos 5
Administrativos 10
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b) Retribucion de los Administradores

| a retribuciéon percibida por [os miempros del Consejo de Administracion por
todos los conceptos ha sido de 1.562 miles de euros.

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones ni de seguros de
vida respecto alos miembros antiguos y actuales del Consejo de Administracion,
ni se les han concedido créditos alos mismos.

c) Informacion adicional sobre Administradores

Participacion y cargos de miembros del Consejo de Administracion en
sociedades de andlogo o complementario género de actividad.

D Alberto de la Puente RUa participa con un 27 .84% en la sociedad
INDEPENDENCIA 2,5.A. en la que ostenta el cargo de administrador unico;
participa indirectamente con un 8 33% en la sociedad INMOSEGUROS GESTION,

S A.S.U. en la que ostenta el cargo de consejero delegado.

D José Manuel Martin Miranda participa con un 0,001% en la sociedad
INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. enia que no ostenta cargo alguno ni mantiene
relacién laboral alguna con la misma.

D. Gonzalo Mufioz Cordeu participa en las siguientfes sociedades:

—  socledad | % | ‘Cargo_
Acisum, SL. 59.63] ~ Administrador Unico
| Agefisa, S.A. R 99171 .__Pregidenje-(:gnsel_ero Delegado |
Expoelectro,S.L. | 100 Administrador Unico
Expomueble, SL._ | 99991 ~_ Administrador Unico
Mucor,S.L. - 99.99 Admin'_sfrm_dar@i_go_
V. Argnjuez, St strador Unico
Zagon,sL. | 99e7  Adminkirador Unico |
'Ardoz, S.L. (enliquidacion) /o _liquidador
BalconHenares, S.L. 004, Administrador Unico
CampingFueng, SA. | 100 _Presidente-Consejero Delegado
Casay Campo. S.A. {enliquidacion) | 74721 _Liguidador
C.C.P.Verde,SL. 2 Administrador Unico |
Est. Oriente, S.A. (en iquidacion) 79 “ [iquidador
. | . . . . Bl E— T - - o - - . ., |
Firgos, S.L. (enliquidacién) | /> _Liquidador
Haygonza, S.L. L 9996 _T________ACLmini_s_’rrmdganigc:r
Haygon Marbella, S.A. 97.26|  Presidente-Consejero Delegado |
Innov. Industriales, 5.A. _____:l___@_—?resigemicon_seier@_mw&
\eadingHotels, St | 98] ~ Administrador Unico
Los Bosques Marbella, >.A. ﬂ___ﬂ_ﬂ . Presidente-Consejero Delegado
l__Muc_:_Qr Almagro, S.L. I 0.04 __Adrgiﬂis’rt;gdar_ljnicc:)
Okabongo,SL. | s0f Administrador Unico
r-ZDC-Q Alcald, S.A. _ - ____J___‘?‘?.‘?‘?J_ __Presi_c:ien’rg—Ccm_s_ejerQ_ Delegado
Marcudos, S.L. (en liquidacion 100 Liquidador |

gl o
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Adrinistrador Unico
_Administrador Unico

99.03]
_99.03

KendﬂllDr'ive, S_l:__
| Benson Senora, S.L.

El resto de los miembros del Consejo de Administracion, esto es, D. Francisco
Carrasco Alba, D. Luis Rufilanchas Solares, Dia. Alejandra Carrasco Houston, D.
Juan Jose Rosillo Coldn de Carvajal y D. Francisco Carrasco Houston no
participan en sociedades con el mismo, andlogo o complementario género de

actividad ni ostentan cargo alguno en las mismas. Igualmente no realizan
achividad andioga por cuenta propia o gjena.

d) Honorarios de auditores de cuentas y sociedades de su grupo o vinculadas

El imporfe de los honorarios de la firma de auditoria que audita Grupo Inmocaral,
S.A. para el ejercicio 2003 asciende a 60.000 euros. Adicionalmente. los honorarios

satistechos por otros trabajos distintos a los de auditoria han ascendido a 1.530
euros.

e] Medoambiente

Dada la actividad desarrollada por la sociedad, durante el ejercicio 2003 no se
han requerido, ni realizado trabajos relacionados con Ia profeccion y mejora del
medio ambiente. Asimismo, la sociedad, al cierre del ejercicio 2003, no tiene
contingencias medioambientales, ni reclamaciones judiciales, ni INQresos y gastos
por este concepto.

22. Acontecimientos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio y mediante reunidn del Consejo de
Administracion de fecha 27 de enero de 2004 se ha acordado el reparto de un
dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2003 de 2,75 céntimos de euro por
accion. A las nuevas acciones emitidas en agosto de 2003 les corresponde lg
parte proporcional, esto es, 1,0549 céntimos de euro DOr accion.

El importe total del dividendo que asciende a 3.218.642 euros. Yy ha sido satisfecho

el 20 de febrero de 2004, serd sometido a aprobacién en la proxima Junta
General de Accionistas.

Estas cantidades a distribuir no excedian de los resultados obtenidos desde el fin
del ultimo ejercicio, deducida la estimacion del Impuesto sobre sociedades a
pagar sobre dichos resultados, en linea con lo establecido en el articulo 216 de |a
Ley de Sociedades Andnimas (Texto Refundido) de 27 de diciembre de 1989.
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El estado contable previsional, que tuvo en cuenta el Consejo de Administracion
al decidir el pago a cuenta del dividendo del ejercicio 2003, formulado de
acuerdo con los requisitos legales y que ponia de manifiesto la existencia de
iquidez suficiente para la distribucion del mencionado dividendo se expone a
continuacion:

Euros
Resultado contable neto a 31 de diciembre de 2003 10 475 893
Previsidon del pago a cuenta 22,92% del valor nominal de [as
acciones (2,75 céntimos de euros por accion) 3218 642
Prevision de tesoreria del periodo comprendido entre el 1 de enero
de 2004 y el 20 de febrero de 2004
- Saldo de tesoreria al 1 de enero de 2004 59 343 503
- Cobros proyectados en el periodo considerado 3451077
- Pagos proyectados en el periodo considerado {Incluido el pago [ 6768 614)
a cuentaq)
Saldo de tesoreria al 20 de febrero de 2004 56 025 966

23. Garantias y pasivos eventuales

Al 31 de diciembre de 2003 existian los siguientes embargos sobre los bienes de |a
Sociedad.

Bien embargado Euros

En la mainz:

- [nmuebles 57 942
En filigles:

- Acciones de Ariete (G.F. Alimentacion) pignoradas a favor de

acreedores de la socledad. 149 5172

Qtros procedimientos

La sociedad Industrias La Herminiq, S.A., en gjercicio de una accion de nulidad

de un contrato de condonacion de deuda celebrado entre la sociedad y Grupo
Inmocaral, S.A. presentd reclamacion por el importe de la deuda entonces

condonada por importe de 1.094.090 euros. Con fecha 21 de octubre de 2003 |a
Audiencia Provincial de Asturias ha emitido sentencid favorable para la

Socledad, la cudi ha sido recurndda por la parte contrarna y se encuentra -
pendiente de resolucion. - ~ -

! '
\‘«,_ ra
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24. Cuadros de financiacion

A continuacion se recogen los cuadros de financiacion correspondientes a los

ejercicios 2003 y 2002:

APLICACIONES DE FONDOS 2003 2002 ORIGENES DE FONDOS 2003
Recursos aplicados en las 5451180 - Recursos procedentes de -
operaciones operaciones
Gastos de ampliacién de capital Q49 792 417 479
Aporntaciones de los accionistas 25 154 124
Gastos de formalizacion de 632 267 2 669 815 Devudas a large plazo 38 130 504
deuddas
Adquisiciones de inmovilizado: ~ 12487791 104816 619 Enajenacion de inmovilizado: 28 956 855
nrovilizaciones inmatenales 20 400 634
nrnovilizacionas matenales 12 429 997 104778 151 Inmovilizaciones matenales Y8 8461 124
nrnoviizaciones financieras 37 394 37 834 Inmovilizacioneas financieras 95731
Traspaso a ¢/p de inmovilizado 472 592 483
Aportaciones de inmovilizado - 117526 575 Cancelacién de gastos a disfribuir -
Inmovilizacionas materndales - 117117811
Inmovilizaciones financieras - 408 764 Provisiones para riesgos y gastos -
Otros deudores a L.F. 125 529 Otros deudores a L.P. 13 577 242
Cancelacién o traspaso d corto
plazo de deudas a largo plazo 88 786 915 25 BE3 566
Otros acreedores a L.P. 8 587 148 - Otros acreedores a L.P, 3 401 167
Provigiones para riesgos y gastos 32 293 12 597
Aportacién no dineraria de deudas -
a L.P
Dividendos a cuenta - 2 747 930
Total aplicaciones de fondos 117 052915 254074 581 Total origenes de fondos 221 B12 375
(Exceso de origenes sobre Exceso de aplicaciones sobre
aplicaciones Aumento de Capital 104 752 440 17 323 343 origenes -
Circulante) (Disminucién del Capital
Circulante)
a)  Variacion del capital circulante
2003
__Aumentos Disminuciones Aumentos
Existencias 68 152 253 - 430 760
Deudores - ? 129 793 15 399 482
Acreedores - 4 510 8460 -
Inversiones financieras temporales 44 700 115 - 8 708 381
Tesoreria 5547745 - 226 154
Total 118 400 113 13 640 653 24 764 777
Variacion del Capital Circulante 104 759 460 17 323 363

Variacién circulante de la aportaciéon no

dineraria

S ETa

2002

1761 335

47 313 43%
148 170 996

12 946 319

12876 835
69 480

1977 831

38 543

1 091 247

58 064 460

271 397 944

Euros
2002

Disminuciones

/ 441 414

7441414

12790 603
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2003

Ajustes a realizar para llegar a los recursos procedentes/(aplicados) de
operaciones

Euros

Resultado del ejercicio

Aumentos:

- Dotaciones a la amortizacion

- Dotacion a la provision del inmovilizado financiero

- Pérdida procedente del inmovilizado

- Amortizacion de gastos a distribuir en varios ejercicios

Total aumentos
Disminuciones:
- Activacion impuesto anticipado

- Beneficios en la engjenacion de inmovilizado

Total disminuciones

Total recursos procedentes/(aplicados) en las
operaciones

10 475 893

I 106 166
3 633
20 156

1 197 767

2327 722

2002

35 642 950

/28 863

40 829
552 480

(18 254 795)
( 18 254 790) (35 203 789)

5451 180

| 322 174

(32 464 950)

[ 2738 839)

1 761 335
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GRUPO INMOCARAL, S.A.

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2003

La Cifra de Negocios de la Sociedad recoge |0s ingresos producidos en la
actividad de "Ingresos por arredamientos” y de "Ventas de promociones”. En el
ejercicio 2003 la cifra de negocios de estas dos actividades ha ascendido en su
conjunto a 10,0 millones de euros, de los cuales 2,9 millones de euros
corresponden a "Ingresos por arredamientos” (7,8 millones de euros en 2002) lo
que supone un incremento del 27%. y 0,1 millones de euros a "Ventas de
promociones” frente a 4,0 millones de euros en 2002, debido a gue durante 2003
no se ha comercializado ningunad promocion,

Ademads de las dos actividades mencionadas, la estrategia de negocio de |a
Sociedad se centra en la rotacion de su patrimonio inmobiliario, una vez
optimizadas sus rentas de alquiler y redlizadas, en su caso, las oportunas reformas
arquitectonicas necesarias. Dentro de esta actividad Grupo Inmocaral, 5.A. ha
procedido a desinvertir durante el ejercicio 2003 un total de 80,6 millones de euros
(12,9 millones de euros en 2002), con una plusvalia media del 17%. L.as mas
significativas de estas desinversiones han sido el complejo de oficinas situado en
Madrid entre las calles Hermosilia, 3 y Ayala 8 gque habia sido adquirido a
Iberdrola en 2002 y el edificio situado en Madrnd en la cdlle Lagasca, 64 ocupado
por el Hotel NH Lagasca.

Del mismo modo, y dentro de su plan de inversiones, la Sociedad ha continuado
l0s proyectos de rehabilitacion iniciados en el gjercicio anterior del Complejo
Empresarial situado en Sant Joan Despi (Barcelona) y del edificio para oficinas
situado en Madrid en la calle Amador de los Rios. Estos proyectos han supuesto
una inversion total de 11 millones de euros vy su finalizacion tendra lugar durante
2004.

La sociedad tiene |a intencion de potenciar su actividad de "Promocion
Residencial” seleccionando de forma muy cuidada las ubicaciones de sus
promociones. A estos efectos se ha adquirido de Teleféonica un inmueble,

actualmente de oficings, situado en la calle Orense, 46-48 de Madrid por importe
de 24 millones de euros, que se destinard a su desarrollo como promocion

residencial junto con los edificios adquiridos a Iberdrola en 2002 situados en la
calle Claudio Coello 53 - 55 de Madnd.

Al objeto de dar cumplimiento a los compromisos adaguiridos frente a la Comision

Nacional del Mercado de Valores para dotar de una mayor base accionarial a la
Sociedad de forma que se incremente el grado de liquidez y de difusidn de sus
titulos, Grupo Inmocaral, S.A. ha cerrado una ampliacidn de capital dineraria el
13 de agosto de 2003 mediante la emision de 29.593.088 nuevas acciones. E

valor nominal de las nuevas accilones ha sido de 0,12 euros v se han emitido con
una prima de 0,73 euros por accion. Bl incremento de los Fondos Propios de o

sociedad como consecuencia de esta ampliaciéon ha sido de 25,1 millones de
euros. .

v @MW 5




GRUPO INMOCARAL, §.A.

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2003

Finalmente, destacar que los resultados alcanzados por la Sociedad en un marco
favorable del mercado inmobiliario nacional han contribuido a una evolucion
positiva del valor de coftizacion de la sociedad en bolsa a lo largo del gjercicio.

Se hace constar gque la Compania no posee autocartera, ni directa ni

indirectamente.
<




GRUPO INMOCARAL, S.A.

FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO
2003

El consejo de administracion de la sociedad Grupo Inmocaral, S.A. en fecha 30
de marzo de 2004, y en cumplimiento de os requisitos establecidos en el articulo
171 de la Ley de Sociedad Andnimas y del articulo 37 del Codigo de Comercio,

procede a formular las Cuentas anuales y el Informe de gestion del ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2003, los cudles vienen constituidos por los
documentos anexos que preceden g este escnto.

FIRM/QANTES FIRMA

Fredgente i

D. Francisco Carrasco Alba

D.'ESﬂManuth}Airmndm

— D Ldggn J O Cc::l;:’m d;fiﬂwmjml

D-ApepgertE [T Peente RUa

D OB Al MO0z C'Drde'u

D. Frc‘,mc:lsco Cc::rrqﬁ'é:éj Houston

Dnal Aleiandra Cé&sasco Houston

Secretarnor
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_.,D./d%wer deomosMorales
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PRICEAVATERHOUSE( COPERS

— _— e — o 'II'J
Paseo de [a Castellt
28046 Madrid

Tel. +34 915 684 400
Fax +34 913 083 366

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los accionistas de Grupo Inmocaral, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Grupo Inmocaral, S.A. y sociedades
dependientes (Grupo consolidado) que comprenden el balance de situacion consolidado al 31
de diciembre de 2003, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria consolidadas
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya tormulacion es
responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que
requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa
de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacion de su presentacion, de los principios
contables aplicados vy de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores de la Sociedad dominante
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance consolidado y de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, ademas de las cifras del ejercicio 2003, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2003. Con fecha 15 de marzo de 2003 emitimos nuestro
informe de auditoria acerca de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2002 en el que

expresamos una opinion favorable.

3. En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situaciéon financiera de
Grupo Inmocaral, S.A. y sociedades dependientes (Grupo consolidado) al 31de diciembre de
2003 y de los resultados de sus operaciones durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha
v contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension
adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que
guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

4, El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad dominante ( Grupo Inmocaral, 5.A.) consideran oportunas sobre
la situacion del Grupo consolidado, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no
forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2003. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismao parrafo y no
incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de [os registros contables de
las sociedades del Grupo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
\’jﬁ-- b w /
Nt

Miguel Martin-Rabadan
Socio — Auditor de Cuentas

2 de abril de 2004

PricewaterhouseCoopers Auditores, 5. 1. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9,267, libro 8.054, seccion 37
Inscrita en el R.O.A.C. con el numero 50242 - ClF: B-79031290




GRUPO INMOCARAL, S.A.
Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Informe de Auditoriq,
Cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 2003
e informe de gestidn consolidado del ejercicio 2003
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GRUPO INMOCARAL, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL EJERCICIO 2003
(Expresada en euros)

1. Actividad de la empresa

Grupo Inmocaral, S.A. (cjn’renorrrenfe denominada Grupo Fosforera, S.A.) se
constituyd como sociedad andnima en Espafia, por un periodo de empo
indefinido, el 8 de noviembre de 1956. Su denominacion actual fue adoptada
mediante acuerdo de Ia Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada
el 12 de diciembre de 2001. La Sociedad tiene como actividad principal el
alquiler, adquisicion, promocién y venta de inmuebles asi como la gestion de
participaciones financieras.

La Sociedad dominante es cabecera de un grupo compuesto por varias
sociedades. La relaciéon de sociedades dependientes y la informacion relativa a
las mismas €s la siguiente:

Fraccion
Nombre y direccion Actividad del
capital
Quimimdlaga, S.A. C/ Puerta del mar, 15 (Mdlaga)  Comercializacion al por mayory 100
tenencia de bienes
Cartera G.F., S.A. ¢/ M? de Molina 32 {Madrid) Tenencia de paricipaciones 100
G.F. Alimentacion, S.A. ¢/ M® de Molina 39 (Madrid)  Tenencia de paricipaciones 100
G.F. Sector Servicios, S.A, ¢/ M® de Molina 39 Prestacion de servicios de 100
(Madrid) almacenaqje, distribucion vy
transportes.
G.F. Sector Alimentacion, S.A. ¢/ M® de Molina 39 Fabricacion, comercializacion y 100
(Madrid) distribucion de productos
alimenticios
Inmocaral UK, Ltd., 169 Regent Street- London (U.K.)  Administracion de fincas 100

Fn el proceso de consolidacion no se han incluido aquellas empresas que
presentan un interés poco significativo con respecto ala imagen fiel que deben
expresar las cuentas anuales consolidadas (ver nota 7).

Debido a la disolucidn de las sociedades G.F. International B.V. y Artigal B.V., estas
han quedado excluidas del perimetro de consolidacién. Dicha exclusion no tiene
impacto significativo en las cuentas anuales consolidadas ya gque dichas
sociedades no tenian actlividad.

A 31 de diciembre de 2003 entra en el perimetro de consolidacion Ia SDCIE‘dCJd
Inmocaral UK, Ltd.
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Con fecha 13 de agosto de 2003 la sociedad dominante cierra una ampliacion
de capital mediante aportacién dineraria llevada a cabo en €l gjercicio (ver
nota 12) que ha supuesto un incremento de los fondos propios del grupo de
25.154.124 euros.

Con fecha 16 de junio de 2002, se llevd a cabo una ampliacion de capital de la
sociedad dominante, gue ha sido suscrita por La Constructora Moderna
Barcelonesa, S.A. y Parkfield Trading Ltd, mediante aportaciones no dinerarias, asi
como por otros accionistas minoritarios mediante aportaciones dineranas. Las
aportaciones no dinerarias han consistido en la aportacion de la rama de
actividad inmobiliaria de La Constructora Moderna Barcelonesa, S.A.y enld
aportacién de un terreno propiedad de Parkfield Trading Ltd. La aportacion no
dineraria ha consistido en |o siguiente:

=

Euros
Activo
nmovilizado material 117 117 811
nmovilizado financiero 408 764
Existencidas 3 320 981
Cuentas ¢ cobrar 557 063
Pasivo
Devudas a largo piazo 58 064 460
Deudas a corto plazo 16 668 647

2. Bases de presentacion
a)  Imagen fiel

Las cuentas anudles consolidadas se han preparado a partir de los registros
contables de Grupo Inmocaral, S.A. y de las sociedades dependientes y se
presentan de acuerdo con la legislacion mercantil vigente y con las normas de
adaptacién del Plan General de Contabilidad a las empresas inmobiliarias
aprobado por la Orden de 28 de diciembre de 1994 y en el Real Decreto
1815/1991 por el que se aprueban las normas para la formulacion de cuentas
anudadles consolidadas con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados del Grupo consolidado.
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b)  Principios de consolidacion

| as cuentas anuales consolidadas se han elaborado mediante la aplicacion del
método de integracion global siguiendo los siguientes principios basicos:

) Todas las cuentas y transacciones significativas entre las sociedades
consolidadas han sido eliminadas en el proceso de consolidacion.

i) Las reservas restringidas de las sociedades consolidadas se han
sefidlado como tales en la nota de Fondos propios.

i) Las diferencias, positivas y negativas, entre el valor contable de la
carticipacion de la Sociedad dominante en el capital de las sociedades
dependientes y el valor de la parte proporcional de los fondos propios de
éstas atribuible a dicha participacion, en la fecha de la primera
consolidacién, han sido integramente asignadas a las reservas de |a
Sociedad dominante.

iv]  Las diferencias positivas y negativas, entre el valor contable de la
narticipacion de la Sociedad dominante en el capital de las sociedades
dependientes incorporadas con posterioridad al grupo consolidado vy el
valor de la parte proporcional de los fondos propios de estas atribuible a
dicha participacién, no asignables a activos o pasivos, se reflejan, en su
caso, como fondo de comercio o diferencia negativa de primera
consolidacion, respectivamente. El fondo de comercio de consolidacion se
amortiza en un plazo méximo de 10 afos. Cuando varian las circunstancias
que lo originaron se lleva a resultados en el gjercicio en el que cambian
dichas condiciones,

v)  Los estados financieros de las sociedades consolidadas que vienen
expresadas en moneda extranjera, han sido convertidos a euros en base ol
tipo de cambio de cierre para los activos y pasivos y al tipo de cambio
oromedio del gjercicio para la cuenta de pérdidas y ganancias. Los fondos
propios han sido determinados mediante su conversion a los fipos de
cambio histéricos, registrandose la diferencia por la aplicacion de estos
criterios en el capitulo de "Reservas” del balance de situacion consolidado,
bajo la denominacién de "Diferencias de conversion”.

c) Agrupacion de partidas
A efectos de facilitar la comprension del balance consolidado y cuenta de

nérdidas y ganancias consolidada, dichos estados financieros se presentan de
forma agrupada, presentandose los andlisis requeridos en las notas

correspondientes. \\\




3. Criterios contables

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de constitucién, de primer establecimiento y de ampliacion de capital

se capitalizan a su precio de adquisicion y se amortizan linealmente en un

periodo de 5 afos. Cuando varian las circunstancias gque permitieron su
capitalizacion la parte pendiente de amortizacién se lleva a resultados en el
ejercicio en que cambian dichas condiciones.

b) Inmovilizaciones inmatenales

Las inmovilizaciones inmateriales figuran contabilizadas a su precio de adquisicion
coste de produccion. La amortizacion se calcula segun el metodo lineal, en

CINCO ANOSs.
c) Inmovilizaciones materiales

Las inmovilizaciones materiales se valoran al precio de adquisicion actualizado
hasta 1983 de acuerdo con las disposiciones contenidas en 1as normas legales

correspondientes. Se amortizan linealmente segun su vida util estimada y en
funcidn de los siguientes coeficientes:

Anos = %
Construcciones 33-50 2%-3%
Instalaciones y mobiliario 10 10%
Elementos de fransporte 10 10%
Equipos para procesos de informacion 4 25%

Las mejoras en bienes existentes que alargan la vida Util de los activos son
capitalizadas. Los gastos financieros y diferencias en cambio directamente
relacionados con el inmovilizado material y devengados antes de su puesta en
funcionamiento son igualmente capitalizados. Los gastos de mantenimiento y
conservacion se cargan a resulfados en el momento en que se producen. Las
bajas y engjenaciones se reflejan contablemente mediante la eliminacion del
coste del elemento y la amortizacion acumulada correspondiente.

Fl inmovilizado aportado como consecuencia de la ampliacion de capital
comentada en la Nota 1, se ha incorporado por el valor de mercado establecido
por un experto independiente en la fecha de aportacion.
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d) Inmovilizaciones financieras

Las participaciones en empresas asociadas se encuentran valoradas a su coste
de adquisicion, minorado por las provisiones que se entienden necesarias para
reflejar las desvalorizaciones sufridas, en ningun caso inferiores a las peraidas
habidas en el porcentaje de participacion ejercido, segun las Ultimas cuentas
anuales disponiples.

e) Existencias

Las existencias, constituidas inmuebles terminados, destinados todos ellos a lo
veniq, se encuentran valoradas al precio de adquisicidon o coste de ejecucion.
La Sociedad dota las oportunas provisiones por depreciacion de las existencias
cuando el coste contabilizado excede a su valor de mercado.

f) Deudores y efectos comerciales a cobrar

La Sociedad sigue el criterio de dotar provisiones para insolvencias con el fin de
cubrir los saldos de determinada antiguedad o en los que concurren
circunstancias que permiten razonablemente su calificacion como de dudoso
CObro.

g) Transacciones y saldos en moneda extranjero

Las cuentas a cobrary a pagar en moneda extranjera se reflejan al ipo de
cambio de fin del ejercicio. Las transacciones en moneda extranjera se reflejan
en la cuenta de pérdidas y ganancias al tipo de cambio aplicable en el
momento de su redlizacion. Todas las perdidas (realizadas o no), ast como 1os
beneficios realizados, se llevan a resultados del ejercicio, mientras los beneficios
No realizados se llevan a ingresos diferidos vy se imputan a resulfados cuando se
realizan.

Se entiende por moneda exiranjera cualquier moneda diferente del euro y de las
vhidades monetarias nacionales de |os estados miembros participantes de |la
union econdmica y monetaria que hayan adoptado el euro como monedaq
oficial.

h) Inversiones financieras temporales

Las inversiones financieras temporales se reflejan al precio de adquisicion o al de
mercado, si fuera menor, a excepcion de los Fondos de Inversion en Activos del
Mercado Monetario que se registran por su valor liquidativo. El precio de
merc:c:do se establece con los mismos criteros que para las inmovilizaciones
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) Indemnizaciones por despido

Las indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacion razonable se
reqgistran como gasto en el gjercicio en el que se adopta la decisidon de despido.

) Impuesto sobre sociedades

o€ reconoce como gdasto en cada gjercicio el Impuesto sobre sociedades
calculado en base al beneficio antes de impuestos, corregido por las diferencias
de naturaleza permanente con los criterios fiscales y tomando en cuenta las
bonificaciones y deducciones aplicables.

Las bonificaciones y deducciones en la cuota del impuesto se consideran como
minoracion del gasto por impuestos en el ejercicio en que se aplican ¢
compensan.

El criterio seguido en el reconocimiento del pasivo por impuestos diferidos es el de
provisionar todos, Incluso aquellos cuya reversion no estda prevista de inmediato.
Dicha provision se qjusta para reflejar eventuales cambios en el tipo del Impuesto
sobre sociedades. Por ofra parte, los impuestos anticipados sélo se reconocen en
el activo en la medida en que su realizacion futura este razonablemente
asegurada en el plazo maximo de 10 anos, o siempre que existan impuestos
diferidos que los compensen, a partir de 10 anos.

k)  Acreedores

Las deudas a large vy corto plazo figuran contabilizadas a su valor de reembolso,
reflejondose eventuales intereses implicitos incorporados en el valor nominal o de
reembolso bajo el epigrafe de Gastos a distribuir en varios ejercicios. Dichos
iIntereses se imputan a resultados siguiendo un criterio financiero.

) Ingresos y gastos

Los Ingresos y gastos se imputan siguiendo el criterio del devengo, es decir, en
funcion de la corriente real de bienes y servicios que representan y con
iIndependencia del momento en gque se produce la corriente monetaria o
financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad Unicamente
contablliza los beneficios realizados a la fecha de cierre del gjercicio, mientras
que los riesgos previsibles y las perdidas eventuales con origen en el ejercicio o en
OTro anterior, se contabilizan tan pronto son conocidos.




4. Gastos de establecimiento

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Gastos de establecimiento
han sido los siguientes:

Saldo Altas Amortizacion Saldo final
_Inicial
Gastos de ampliacion de capital 574 3964 249 792 (223 802) 1300386

574 396 P49 792 ‘ 223 802! 1 300 386

Las altas corresponden a los gastos ocasionados por la ampliacion de capital
levada a cabo en el ejercicio por la sociedad dominante (ver nota 12).

5. Inmovilizaciones inmateriales

LOos movimientos habidos en las cuentas incluidas en Inmovilizaciones inmatericles
han sido |os siguientes:

Euros
Saldo Saldo
inicial Adiciones Retiros Traspasos final
Coste

Gastos de investigacion y desarralio & 972 - ( 6 972) - -
Propiedad Industrial 2 364 - - - 2 364
Aplicaciones informaticas 46962 20400 [ 46 328) - 21 034
56 298 20 400 (53 300) - 23398

Amortizacion
Gastos de investigacion y desarrollo [ 6972) - 6972 - -
Propiedad Industnai - (177} - - (177
Aplicaciones informaticas _ {46300)  (21/79) 46328 - (2351,
[53472) 2356) 53300 - 2 528
Valor neto contable 2 826 20 870

Ve 22 % @Q\ @

10




6. Inmovilizaciones materiales

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Inmovilizaciones materiales
han sido [0s siguientes:

Euros
Transferencias

Saldo Inicial Adiclones  Retiros Traspasos o existencias  Saldo final
Coste
Temrenos y solares 152171 461 - - - - 15211 461
InMmuebles para
arrendamiento 211 596 927 321718 {80862 261) 848 519 ( 42 592 483) 89 332 420
nstalaciones y mobiliano 357 688 ] 390 [ 284 260) - - /74 818
Flementos de transporte 35 622 - ( 35 622) - - -
FqQuUIpos proc. informacion 89 591 8 033 [ 46 238) - - 51 386
Otros elementos 4 102 3066 - - - 9 168
Construcciones en curso 6019115 12095790 - (868 519) 17 246 386

233316 506 12 429 997 (81 228 381) - (42592 483) 121 925 637
Amortizacion ( 2300 577) 880008) 601896 - - (2578 689)
Valor neto contable 231015929 11 549 989 ( 80 626 485! - 42 592 483) 119 3446 9250

Dentro del epigrafe de bajas, aquellas de importe mas significativo han sido las
ocasionadas por la venta con fecha 12 de junio de 2003 del complejo de
inmuebles sito en las calles Hermosilla, 3y Ayala, 8 que habian sido adquiridos por
a sociedad dominante a Iberdrola, S.A. en el gjercicio anterior (56.131 miles de
euros) y por la venta con fecha 9 de junio de 2003 del Hotel NH Lagasca
propiedad de la sociedad dominante(16.432 miles de euros).

Fl epigrafe de transferencias de inmovilizado a existencias recoge el inmueble sito
en la calle Claudio Coello, 53-55 adquirtdo por la sociedad dominante @
lberdrolq, S.A. en el ejercicio anterior y arendado a dicha sociedad hasta el 30
de noviembre de 2003 y que ha sido destinado a la ejecucion de una promocion
de viviendas.

a}  Inmovilizado material totalmente amortizado

Al 31 de diciembre de 2003 existe inmovilizado material que esta totalmente
amortizado y que todavia esta en uso por importe de 19.515 euros




b)  Inmuebles para arrendamiento

Dentro de este epigrafe se encuentra incluido el valor del suelo que asciende Q
57.278.381euros.

Los metros cuadrados v la ubicacion de los inmuebles destinados para el
arrendamiento, asi como la ocupacion de los mismos es la siguiente:

Inmueble Localidad m2 ocupacion
Rafael Terol, 27 Alicante 89 -
Canalejas, 5 Alicante 169 -
Canalejas, 10 Alicante 110 -
Sant Joan Despi (*) Barcelona 11 097 65%
Avda. Lehendakarn Aguirre, 135 Billbao 2 204 29%
Alfredo Truan, 11 (*) Gijon 325 -
Hermosilla, 28 (*) Madirid 805 94%
Santa Cruz de
Ctra. del Botanico, 8 Tenerife 111 -
Avda. de Francia, 13 San Sebastidn 709 100%
Santa Cruz de
Pérez de Rozas, 25 Tenernfe 720 100%
Pefa Herbbosq, 4 (*) Santander 84 100%
Avda. de Camelias, 48-50 (*) Vigo | 425 38%
Cuatro Caminos, 6 Y 7 (*) Madrid 1 095 27 %
José Lazaro Galdiano, 4 (*) Madrid 1 107 100%
Maria de Molina, 37 (*) Madrid 670 100%
Pio XII, 92 (*) Madrid 606 100%
Capitdn Haya, 23 (*) Madrid 1 525 100%
QOrense, 6 (*) Madrd 3 344 95%
Maria de Moling, 39 (*) Madrid 4 586 100%

(*) Inmuebles sujetos a garantia hipotecara.
c) Inmovilizado en curso

Recoge principalmente los proyectos en curso de rehabilitacion y construccion,
respectivamente, del inmueble sito en la calle Amador de los Rios, 8 de Madria

( 5.002 miles de euros) y del complejo de Sant Joan Despi en Barcelona ( 11.587
miles de euros). \
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7. Inmovilizaciones financieras

| os movimientos habidos en las cuentas incluidas en Inmovilizaciones financieras
han sido 10s siguientes:

Euros
Saldo Saldo
Inicial Entradas Bajas Final
Coste
Empresas del Grupo y Asociadas
- Participaciones 17 868 820 - { 30 706) 17838 114
Cartera de valores 4 861 - - 4 861
Depdsitos y fianzas 419 675 37 394 (95731} 361 338

18 293 356 37 394 (126 437) 18 204 313
Menos provisiones

Fmpresas det Grupo y Asociadas

- Participaciones (17760 211} - - {(17760911)
Cartera de valores ( 1 228) [ 3 633) . (4861)

(17 762 139) (3 633) - {17765 772)
Valor neto

Empresas del Grupo y Asociadas

- Participaciones 107 909 - ( 30 706) 77 203
Cartera de valores 3 633 (3 633) - -
Depdodsitos y fianzas 419 675 37 394 (95 731) 361 338

531 217 33761 ( 126 437) 438 541

Como consecuencia de la aportacién de la rama de actividad inmobiliaria ge Lo
Constructora Moderna Barcelonesa, S.A., llevada a cabo en el gjercicio anterior
(ver nota 1), se incorporo al grupo la sociedad Herlogam, S.A. Esta sociedad no
ha sido incluida en este ejercicio en el perimetro de consolidacion al considerarse
gue no es relevante para el consolidado.

Las bajas en las participaciones de empresas del grupo recogen la incorporacion
al perimetro de consolidacion de la sociedad Inmocaral UK Ltd. constituida en el

ejercicio anterior.

\4
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a) Parficipaciones en empresas de grupo y asociadas

Fraccion

Actividad del
Nombre y domiciiio capital
Herlogam, S.A. Administraciéon de fincas 100,00
Inmocaral Amenca INC Administracion de fincas 100,00
Ariete, S.A. Avda. Castilla, 48 San Fernando de Henares Fabricacidén de panaderia 17.42
(Madrid) industral
Ferreiro Distribucion, S.A. Ctra. Alcald-Torrelaguna Km.23  Distribucion de productos en 40,42
(Madrid) generdl
Herlogam ,S.A.

Sociedad incorporada al grupoe, porla aportacion de rama de actividad
realizada por La Constructora Moderna Barcelonesa.

Inmocaral America INC

Sociedad constituida en el ejercicio anterior, sin actividad en el gjercicio.

Ferreiro Distribucion, S.A.

Se trata de una sociedad con la gque no se ha tenido vinculacion desde hace
afos, No habiendo sido posible obtener las cuentas anuales de la misma del
ejercicio 2003. La participacion en esta sociedad se encuentra totalmente
provisionada.

Otras socledades

Se trata de sociedades que no tienen interés a efectos del consolidado y con las
que no se ha tenido vinculacién desde hace anos, no habiendo sido posible
obtener las cuentas anudales del ejercicio 2003. La participacion en estas
sociedades se encuentra provisionada casi en su totalidad, en base aia
informaciéon obtenida de Ias cuentas anuales del ejercicio 2000.

v r [w .
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Los importes del capital, reservas, resultado del ejercicio y otra informacién de
Interés, segun aparecen en las cuentas anuales de las empresas al 31 de
diciembre de 2003, son como sigue:

Euros
Capital
Sociedad social y Valor neto
prima de Resultado Total fondos contable en
emisién  Reservas 2003 propios ___la matriz
Herlogam, S.A. 60 101 ( 60 929) (4 143) (4 971) 601
Inmocaral America Inc, Q54 - - - 954
Ariete, 5.A. N/D N/D N/D N/D /5 648
Ferreiro Distribucion, S.A. N/D N/D N/D N/D
Zor Irlanda N/D N/D N/D N/D
77 203

N/D: Datos no disponibles al 31 de diciembre de 2003

Ninguna de las empresas del Grupo en las que la Sociedad Dominante tiene
participacion cotiza en Bolsa.

Con fecha 31 de diciembre de 2003 se ha acordado |la transformacién del saldo
mantenido con |a sociedad Herlogam, S.A. (ver nota 10) en un préstamo
participativo, con el fin de reestablecer el equilibrio patrimonial de la sociedad.

8. Administraciones puUblicas

Los movimientos habidos en las cuentas incluicas en Administraciones PUblicas
han sido [os siguientes:

EUros
Saldo Altas Reversion Saldo final
iniclal .
Creédito fiscal 30068 618 125529 (13577 242) 16616905

30 068 618 120027 (13577242) 16616705

El credito fiscal se origina en el gjercicio anterior como resultado de aplicar el tipo
Impositivo a las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2001 porimporte de 54.462.692 euros, asi como a diferencias
temporales acumuladas a dicha fecha de las que no existen dudas sobre su
aplicabilidad fiscal por importe de 38.294.308 euros.
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La reversion de dicho crédito en el ejercicio anterior ascendio a 2.396.332 euros.

Dicho reconocimiento se justifica en la medida en gque como consecuencia de |a
aportacion de la rama de actividad comentada en la nota 1, la sociedad entra
en senda de beneficios, existiendo adicionalmente impuestos difendos por
importe similar (ver nota 14).

Durante el gjercicio se ha compensado parte del crédito fiscal activado como
consecuencia de ld reversion del impuesto diferido correspondiente a oS
inmuebles vendidos durante el ejercicio asi como por el gasto porimpuesto de

sociedades devengado.

9. Existencias

Un detadlle de la variacion de existencias, si considerar los anticipos @
proveedores, durante el ejercicio es como sigue:

Euros
Saldo inicial 447 696
Transferencias de inmovilizado a existencias 42 592 483
Compras de edificios 24 374 586
Altas 1 237 055
Coste de ventas [ 51 390}
Saldo final 68 595 430

Las transferencias de inmovilizado a existencias recogen el traspaso en la
sociedad dominante del inmueble sito en la calle Claudio Coello, 53-55 el cudl ha
sido destinado a la ejecucion de una promocion de viviendas (ver nota 6).

Las compras de edificios recogen principalmente la adquisicion del inmueble sito
en la calle Orense, 46-48, destinado asimismo a promocion de viviendas.

La totalidad del importe de |as existencias al cierre corresponde a existencias de

5&% o
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10. Deuvudores

Euros

2003 2002

Clientes 7 324 520 7 379 768
Empresas del Grupo y asociadas 10733919 11137 671
Deudores varios 6 369 939 4 666 /717
Cuentas corrientes con socios y adminisiradores - 2 033
Administraciones publicas 4740596 15153 545

29 168974 38 33% /34

Menos provisiones (21 947 626) (21 925 /26)

7221 348 16 414 008

Bajo el epigrafe de clientes se incluye 7.009.815 euros procedentes de la filial
Quimimdlaga, S.A., gue se consideran de muy dificil cobro y que se encuentran

totalmente provisionados al cierre del ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2003, los saldos con Administraciones Publica son los

siguientes:
Euros
H.P. deudor por [.V.A. 4 688 273
Ofros 52 323
4 740 596

Bajo el epigrafe de deudores varios se incluye el importe a cobrar a lLF.E., S.L. por
aproximadamente 4 327 miles de euros, el cual se encuentra totalmente

provisionado y se desglosa en:

- indemnizaciones a empleados jubilados por importe de 1 214 miles de euros |0s
cuales fueron incluidos en la lista definitiva de acreedores de la suspension de

PAQOS.
- las negociaciones llevadas a cabo en 1999 con antiguos empleados de

.F.E..S.L. para el levantamiento de los embargos que mantenian frente ala
Sociedad cuyo importe ascendid a 2 674 miles de euros.

- un aval prestado por la Sociedad por 439 miles de euros. 1 MM
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La composicion del saldo Empresas del grupo y asociadas no consolidadas es 1

siguiente:
Euros
Importe
Bruto Provision Importe neto
Herlogam, S.A. 61 582 - 61 582
Arete, S A. 95 471 [ 95 471) -
Inmocaral Americaq, Inc 4277 - 4 277
La Constructora Moderna 427 584 - 477 584
Barcelonesa, S.A.
Ferreiro Distribucion 10145005 (10 145 005) -

10733219 (10240 4/6 493 443
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11. Inversiones financieras temporales

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Inversiones financieras
termporales han sido 10s siguientes:

Euros
Saldo Iniclal Entradas Bajas Saldo final
Fmpresas del Grupo:
- Creditos 9 045 434 - (9 045 434) -
Cartera de valores:
- Inversiones financieras en capital 228 131 - ( 80 432) 147 697
- Valores de renta fija a C.P. 8521000 117890831 (109 101 831) 17 310 000
- Otras inversiones financieras - 82980 648 (46 880 0Q60) 36 100 588
Depdsitos a corto plazo 187 381 - (75107) 112 274
17981 246 200 871 479 (165 182 864) 53 670 561
Menos provisiones
Empresas del Grupo
- Creditos (? 045 434) - 9 045 434 -
Cartera de valores [ 67 151) (57 609 23 675 (101 085)
(2 112 583) (57 609) ? 069 109 ( 101 082)
Valor neto
Empresas del Grupo
- Créditos - - - -
Cartera de valores:
- Inversiones financieras en capiial 160 980 ( 57 609} (56 757) 46 614
- Valores de renta fija a C.P. 8 521000 117890831 (109 101 831} 17 310 000
- Ofras inversiones financieras - 82980648 (46 880 060) 36 100 588
Depdsitos a corto plazo 187 381 - (75107) 112 274

8869 361 2008138/0 (156113 755! 53 569 476

Los créditos a empresas del grupo y asociadas recogian los concedidos por la
Sociedad a sus filiales G.F. Internacional B.V. y Artigal, B.V. por 5.407.325 y
3.638.109 euros respectivamente los cuales se encontfraban provisionados y han
sido dados de baja tras la disolucion de dichas sociedades (ver nota 7).

La cartera de valores a corto plazo estd constituida por la participacion de lo
Sociedad en Taper, S.A., siendo esta del 0,7/3%.

Los valores de renta fija a corto plazo estén constituidos por Deuda Publica con
una tasa media de rentabilidad del 2% y vencimiento en enero de 2004.

e
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Fl epigrafe Ofras inversiones financieras recoge la inversion en un fondo gque
invierte en activos del mercado monetario, adquirido en el ejercicio por 34.003
miles de euros, y cuyo valor liquidativo a la fecha de cierre es de 34.264 miles de

cUros.

Dicho epigrafe recoge adicionalmente la participacion, por importe de 1.836
miles de euros, en un fondo de inversion mobiliaria cuya revalorizacion en el

F

ultimo ejercicio ha sido del 2,17%.

12. Fondos propios

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas en Fondos propios han sido los

siguientes:
Euros
Capital Prima de Diferencias de Pérdidasy Dividendo a
Suscrito emision  Reservas conversion ganancias cuentd
Saldo inicial 12 682753 39 676 031 4 507 389 - 35 642 851 (2 747 930}
Distribucion del
resultado de 2002:
- a dividendos ( 2747 930) 2747 930
- @ reservas 32894 921 ( 32 894 921)
Resultado del periodo 10493 115
Ampliacion de capital 3551170 21 602954
Variacion del
perimetro
de consolidacion L _ S 367 (3 930} o
Saldo final 164 233923 61278985 37 407 677 ! 3 930) 10 493115 -

a) Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 2003, el capital suscrito se compone de 135.282.674
acciones representadas por medio de anotaciones en cuenta de 0,12 euros de
valor nomindl cada unag, totalmente suscritas y desembolsadas. Todas |as
acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos, salvo en lo que se
refiere a los dividendos que pudieran acordarse con cargo al ejercicio 2003, de
los que las acciones nuevas (29.593.088) tendrdn derecho a la parte proporcional

desde Ia fecha de su emision, esto es el 38,36%.

La Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de [a Sociedaa
celebrada con fecha 8 de abril de 2003 acordd, de conformidad con o previsio
en el articulo 153.1 b) de la Ley de Sociedades Anénimas, delegar en el Consejo
de Administracion la facultad de acordar e una o varias veces el aumenio del

capital social en la cifra de 3.600.000 euros, en un plazo de cinCo anos.

y V£ LR \\\\\ 4 )
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De acuerdo con la facultad conferida por la Junta General Ordinaria'y
Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad, el Consejo de Administracion
acordd con fecha 28 de abril de 2003 aumentar el capital social en 3.551.170,56
euros, mediante la emisidn y puesta en circulacion de 29.593.088 acciones
ordinarias, al portador, de valor nominal de 0,12 euros cada una, representadas
por anotaciones en cuenta, con una prima de emision de 0,73 euros cada una
de ellas, y con derecho a participar en los beneficios sociales desde el momento

de su emision.
La ampliacién fue suscrita en su totalidad y fue cerrada el 13 de agosto de 2003.

Todas las acciones de la sociedad estdn admitidas a cotizacion oficial en los
mercados de valores de Madrid y Barcelona y se negocian en el Sistema de
Inferconexion Bursétil (Mercado Continuo).

Tras la ampliacion de capital los accionistas de la Sociedad dominante con una
participacidn superior o igual al 5% son los siguientes:

Accionistas Sociedad Zo
Francicco Carrasco Alba -La Constructora Moderna Barcelonesa, S.A. 37,61%
-Parkfield Trading Ltd 8,86%
-Sandobella Holding, B.V. 25,87%
Alicia Koplowitz -Morinvest, Simcavf, S.A. 5,00%
-Feynman Capital, S.L. 2,25%
Rafael del PiIno Moreno -Polan, S.A. 5,27%
UBS AG -UBS AG 5,00%

) Prima de emision de acciones

Esta reserva es de libre distribucion.

J‘
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c) Reservas

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas bajo el epigrafe Reservas han
sico los siguientes:

Euros
Saldo al Distribucion Saldo al
31.12.02 del resultado 31.12.03
Reserva legal 504 535 2032016 2 536 551
Reservas en sociedades consolidadas - 5367 5367
Diferencias por gjuste del capital a 8511 - 8511
euros
Oftras reservas de la Sociedad
Dominante 3994 343 30 862 905 34 857 248

4 507 389 32900 288 37 407 677

_”ﬂ

Reserva legdl

La reserva legal se dota de conformidad con el Articulo 214 de la Ley de
Sociedades Andnimas, que establece que, en todo caso, una cifraigual al 10 por
100 del beneficio del ejercicio se destinard a ésta hasta que alcance, al menos,
el 20 por 100 del capital social.

No puede ser distribuida y si s usada para compensar perdidas, en el caso de
que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta
con beneficios futuros.

Diferencias por ajuste del capital a euros

Esta reserva es indisponible.

Yy £ L a |l «
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d) Resultado del gjercicio

La propuesta de distribucidn del resultado de 2003 de i@ Sociedad Dominante @
oresentar a la Junta General de Accionistas €s |a siguiente:

Euros
Base de reparto
Pérdidas y ganancias 10 493115
10493 115
Distribucion
Reserva legdl 710 234
Dividendos 3218 642
Otras reservas 7 014 239
10 493115

13. Provisiones para riesgos y gastos

Los movimientos habidos en Ias cuentas incluidas en Provisiones para nesgos 'y
gastos han sido los siguientes:

Euros
Saldo inicial Dotaciones AEIicuclones Saldo final

Obligaciones con empleados 155 939 - (12 59/) 143 342
Otras provisiones } 233 599 - ( 3600) 1229999
] 389 538 - (16 1‘?7! 1 373 341

a) Obligaciones con empleados

Bajo este epigrafe se recoge el importe del compromiso existente con un
tfrabajador de pagarle una renta vitalicia.

b)  Ofras provisiones

Las provisiones incluidas bajo este epigrafe cubren diversos riesgos eventuales del
negocio estimados por los administradores.

23



14. Acreedores a largo plazo
a)  Andlisis por vencimientos

L os vencimientos de las deudas no comerciales a largo plazo son l0s siguientes:

Euros

Deudas con

Entidades

__de crédito

2004 7 043 264
2005 4 641 095
2006 38 521 911
2007 651493/
2008 6 896 628
AROs posternores 48 274 565
111 892 400

Menos parte a corto plazo [ 7 043 264)
Total largo plazo 104 849 136

e

El vencimiento correspondiente al ejercicio 2006 recoge principalmente Ia
subrogacién en favor de los adquirentes, del préstamo promaotor para la
financiacion de las viviendas de la promocion en curso de Claudio Coello, 53-55.
b) Tipo de interés medio

El tipo de interés medio anual para las deudas no comerciales a largo plazo es de
3,17%.

c) Deudas con garantia readl

De | totalidad de las deudas con entidades de credito 107.471.630
euros gozan de garantia hipotecaria (ver nota 6).

> F e
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d) Ofros acreedores

Euros

Saldo Inicial Altas Bajas Saldo final

iImpuesto diferido a largo plazo 29 469 438 - (7869 557) 21599 881
Fianzas vy depdsitos recibidos 1 851 Q01 58 085 (718090} _ 1190 9964

31 320 437 58085 (8 587 647) 22 790 877

impuesto_difendo a largo plazo

Este epigrafe, proveniente de ld aportacion no dineraria de A ampliacion de
capital, corresponde al 35% de la diferencia entre el valor de coste y de
mnercado, de los inmuebles aportados a la sociedad, los cuales fueron valorados

q éste Ultimo a la fecha de aportacion. Las aplicaciones corresponden ala
reversidn del impuesto diferido de los inmuebles que han sido vendidos en el

ejerciclo.

Fianzas v depositos

Bajo este epigrafe se incluyen las fianzas recibidas de los inquilinos.

15. Acreedores por operaciones de trdfico

Este epigrafe recoge los anficipos recibidos por la sociedad dominante de
clientes en concepto de sefial por la compra de las viviendas de la promocion
en curso de ejecucion del inmueble sito en ia calle Claudio Coello, 53-55.

16. Acreedores a corto plazo

a) Deudas con entidades de crédito a corto plazo

 Euos

2003 2002

Parte a corto de deudas con entidades de credito 6836793 3193674
Deuda por intereses 206 471 464 514

» £ cab oo

25



b)  Otras deudas No comerciales

Euros

2003 2002

Administraciones publicas 1 575074 756 257
Remuneraciones pendientes de pago 26 653 18 587
Dividendo a pagar a corto plazo - 2 747 930
Otras deudas 854 683 28 012

2 456 410 3 550 /786

e ———

La composicion del saldo del epigrafe de Administraciones publicas es la
siguiente:

- Evros

H P. acreedora por actas de LV.A. (sancion) 80 869
H.P. acreedora por [.V.A. Q337
H.P. acreedora por L.R.P.F. 35109
H.P. acreedora por A.J.D. 1 010 623
Organismos de la Seguridad Social acreedores 434 558
impuesto Diferiao 4 578
1 575074

e

Bajo el epigrafe de Hacienda PUblica acreedora por A.J.D. se recogen |0S
importes correspondientes a |as liquidaciones complementarias practicadas por
la Consejeria de Hacienda de la Comunidad de Madrid, las cuales han sido
recumdas.

Bajo el epigrafe de Organismos de |¢ Seguridad Social acreedores s€ incluyen
409.167 euros correspondientes a la deuda que | F.E. S.L. tiene con la Seguridad
Social y de la que Grupo inmocaral. $.A. ha sido considerada comao responsable

subsidiarno.

Tanto las actas de 1.V.A. como la deuda de la Seguridad Social mencionada en
el parrafo anterior han sido recurridas.

w¥Y gz (O] (b
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17. Impuesto sobre sociedadesy situacion fiscal

L a ibutacion del Impuesto sobre Sociedades se realiza de forma individual por
cada una de las sociedades del grupo y no, Por tanto, de forma consolidada.

cctqy circunstancia, unida al hecho de que determinadas operaciones fienen
diferente consideracion a efectos ae tibutacion del Impuesto sobre sociedades y
de la elaboraciéon de estas cuentas anuales consolidadas, hace que las bases
imponibles del ejercicio difieran del resultado contable consolidado.

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto
sobre sociedades de la Sociedad dominante es la siguiente:

EUuros

e —_—

Aumentos Disminuciones

Resultado neto del gjercicio 10 475 893
Impuesto sobre sociedades 5 640 865
Resultado antes de impuestos 16 116758

Diferencias permanentes - -

Base contable del impuesto 16 116 758
Diferencias temporales 22 489 949 [ 9 390 646) 13 099 303
Base imponible (Resultado fiscal) 29 216 061

Compensacion de Bases Imponibles

negativas (29 216 061)

L a Sociedad incurrid en el pasado en perdidas fiscales que a la fecha actual
est@n pendientes de compensar.

ARo origen Euros Vencimiento

2000 14 805 482 20135

2001 5 468 309 2016
20273791

P

L a Sociedad dominante tiene pendientes de inspeccion por las autoridades
ficcales los cuatro Ultimos ejercicios de [0s principales impuestos que e son

e ST




Como consecuencia, entfre ofras, de las diferentes nosibles interpretaciones ae I
legislacién fiscal vigente, podrian surgir pasivos adicionales como resultado de
una inspeccion. En todo caso, los administradores consideran que dichos
DAsivos, caso de producirse, No afectarian significativamente a las cuentas
anuales.

18. Ingresos y gastos

a) Gastos de personal

Euros

2003 2002

Sueldos, salarios y asimilados 760 045 393 162
Cargas soclales 141 612 70 504
Retribucidn y Dietas al Consejo 77 953 92016
Indemnizaciones - 6010

979 610 478 692

ﬂ

b) Variacién de las provisiones Y pérdidas de créditos incobrables

EUros

2003 2002

Variacién de la provision por insolvencias 5837 -
Pérdidas de créditos comerciales incobrables 7 58] -

13418 -

o

28



19. Resultados financieros

Los resultados financieros comprenden 1o siguiente:

Euros
2003 2002
Resultados positivos:
Otros intereses e ingresos asimilados
Beneficios en inversiones financieras 501 366 /8 899
501 366 78 899
Menos resultados negativos:
Gastos financieros y gastos asimilados

por deudas con terceros y gastos asimilados (5086 206) (5168 313)
pérdidas de inversiones financieras [ 31 372) -
Variacion de la provisién de inversiones financieras [ 57 609) -

(5175187) (5168 313}
Resultados financieros negativos netos ! 4 673 821) [5 089 414)

20. Resultados extraordinarios

Euros
2003 2002
Resultados positivos:

Reneficios en enajenacion de inmovilizado material 18 254 795 2 694 243
Reneficios en la endjenacion de inmovilizado - 44 596

financiero
Ingresos extraordinarios 20 665 272
ingresos y beneficios de otros e|erciclos | 466 6717

18 276 926 2 745 828
Menos resultados negativos:

Pérdidas procedentes del inmovilizado material (20 156) ( 40829
Gastos extraordinarios (14 748) -
Gastos y pérdidas de otros ejercicios (81 242) -
(116 146) | 40 829)

Resultados extraordinarios positivos netos 18 160 780 2 704 999

b £ W



Los beneficios por enajenacion de ~movilizado material corresponden a l0S
obtenidos por la sociedad dominante por los inmuebles vendidos en el ejercicio,
siendo los mas significativos los resulfantes de la venta del complejo sito en
Hermosilla, 3 v Ayala, 8 por importe de 14.869 miles de euros y por la venta del
Hotel NH Lagasca por importe de 892 miles de euros. Los beneficios obtenidos en
ias ventas del resto de inmuebles'y iocales comerciales han ascendido @ 2.494
miles de euros.

21. Ofra informacion

a) NUmero promedio de empleados por categoria

Categoria NUmero
Directivos 2
Profesionales y tecnicos 5
Administrativos 10

17

b) Retribucion de los administradores

La retribucion percibida por los miembros del Consejo de Administracion por
todos los conceptos ha sido de 1.655 miles de euros.

No existen obligaciones contraidas en materia ae pensiones ni de seguros de
vida respecto a los miembros antiguos y actuales del Consejo de Administracion,
i se les han concedido créditos alos mismos.

c) Informacion adiciondl sobre Administradores

Participacion y cargos de miembros del Consejo de Administracion en
sociedades de andlogo o complementario género de actividad.

D Alberto de la Puente RUa participa ¢on un 27.84% en la sociedad
INDEPENDENCIA 2,5.A. en la que ostenta el cargo de administrador UniCo;
parficipa indirectamente con un 8 33% en la sociedad INMOSEGUROS GESTION,
S A. S.U. en la que ostenta el cargo de consejero delegadao.

D José Manuel Martin Miranda participa con un 0.001% en la sociedad
INMOBILIARIA COLONIAL, S.A. enla que no ostenta cargo alguno ni mantfiene
relacion laboral alguna con la misma. o

7 @
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N Gonzalo Mufioz Cordeu participa en as siguientes sociedades:

_ Sociedad | % _ _Cargo
Acisum,S.L. 1 5963 “Administrador Unico
Agefisa, SA. 99070 Pr_esic:Len’rg—Cc_:msqjerc:_De_I_egc:lcic)
Expoelectro, SL. - 100 Administrador Unico
Expomueble, S.L. 9999 ____ Administrador Unico |
Mucor,SL. | 99.99 Administrador Unico
V.Aranuez, S.L._ | 20‘ Administrador Unico |
Zagon,S.L. | 99.97 | Administrﬂgorgnic:_c:_
Ardoz, S.L. (enliquidacion) 73] Liquidador
BalconHenares,S.L. | 004L Administrador Unico
Camping Fueng, S.A. | 100 Presidente-Consegjero Delegado
Casay Campo, S.A. (enliquidacion) | 7492, Liquidador |
C.C.P.Verde,SL. | 2| Administrador Unico |
Est. Oriente, S.A. [en liquidacion | 75  liquidador!
Firgas, S.L. (en liquidacion} IS liquidador

g Haygonza,S.L. | 9778 ~ Administrador Unico
! Haygon Marbella, S.A. - 97.26 _' ~ Presidente-Consegjero Delegado |
(Innov. Industriales, S.A. l 100 Presidente-Consejero Deleg Qdo |
Leading Hotels, S.L. 78 ~ Administrador Unico.
Los Bosques Marbella, SA. 99 Presidente-Consejero Delegado
r_!\_/luco_r Almagro,S.L. 0.04 | - Administrador Unico |
‘Okabongo, SL. 50 ~ Administrador Unico
| Zoco Alcald, S.A. - 99.99 Presidente-Consejero Delegado
ng(c:ugos,_S.L. {en liquidacion) 100 o __liquidador |
| Kendal Drive, S.L. 99.03 Administrador Unico
‘Benson Sefora, S.L. ] 99.03 ~ Administrador Unico |

El resto de los miembros del Consejo de Administracion, esto es, D. Francisco
Carrasco Alpa, D. Luis Rufilanchas Solares, DRa. Alejandra Carrasco Houston, D.
Juan José Rosillo Colén de Carvajaly D. Francisco Carrasco Houston no
participan en sociedades Con el mismo, andlogo o complementario género de
actividad ni ostentan cargo alguno en las mismas. Igualmente no realizan
qctividad andloga por cuenta propia o Qjenda.

d) Honorarios de auditores de cuentas y sociedades de su grupo o vinculadas
El importe de los honoranos de la firma de auditoria que audita Grupo Inmocaral,

S.A. para el ejercicio 2003 asciende a 60.000 euros. Adicionalimente, 03 honorarios
satisfechos por otros trabajos distintos A I0s de auditoria han ascendido a 1.530

euros y _\7 ‘F @ ' N .
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e) Medioambiente

NDada la actividad desarrollada por la <ociedad. durante el ejercicio 2002 no se
han requerido, ni realizado trabajos relacionados con la proteccién y mejora del
nedio ambiente. Asimismo, la sociedad, a cierre del ejercicio 2002, no tiene
confingencias mnedioambientales, ni reclamaciones judiciales, ni ingresos 'y gastos
por este concepto.

279 Acontecimientos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio y mediante reunion del Consejo de
Administracion de la sociedad dominante de fecha 27 de enero de 2004 se hd
qacordado el reparto de un dividendo G cuenta del resultado del ejercicio 2003
de 2.75 céntimos de euro por accion. A Ias nuevas acciones emitidas en agosto
de 2003 les corresponde la parte proporcional, esto €s, 1.0549 cénfimos de euro
OOr Accion.

Fl importe total del dividendo que qsciende a 3.218.642 euros, y ha sido satisfecho
el 20 de febrero de 2004, serd sometido d aprobacién en ia proxima Junta
General de Accionistas.

Eetas cantidades a distribuir no excedian de I0s resulfados obtenidos desde el fin
del Oltimo ejercicio, deducida ld estimacion del Impuesto sobre sociedades A
pagar sobre dichos resultfados, en mea con lo establecido en el arficulo 216 de [o
Ley de Sociedades AnoOnimas (Texto Refundido) de 27 de diciembre de 1989.

e
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=l estado contable previsional, que Tuvo en cuenta el Consejo de Administracion
al decidir el pago a cuenta del dividendo del ejercicio 2003, formulado de
qacuerdo con los requisitos legales y que ponia de manifiesto I existencia de
liquidez suficiente pard la distribucidn del mencionado dividendo se expone G

continuacion:

Euros
Resultado contable neto a 31 de diciembre de 2003 10 475 893
Prevision del pago a cuenta 22,92% del valor nominal de ias
acciones (2,75 céntimos de euros por accion) 3218 642
Prevision de tesoreria del periodo comprendido entre el 1 de enero
de 2004 vy el 20 de febrero de 2004
_ Sqldo de tesoreria al 1 de enero de 2004 59 343 503
- Cobros proyectados en €l periodo considerado 3 451 077
- Pagos proyectados en el periodo considerado (Incluido el pago (6768 614)
a cuentq)
Saldo de tesoreria al 20 de febrero de 2004 56 025 966

e

23. Garantias y pasivos eventuales

Al 31 de diciembre de 2003 existian los siguientes embargos sobre los bienes de |a
Sociedad.

Bien embargado Euros
En la matriz.

- Inmuebles 57 942
En filigles:

_ Acciones de Ariete (G.F. Alimentacion) pignoradas a favor de

acreedores de la sociedad. 149 512

#

Otros procedimientos

La sociedad Industrias La Herminia, 3.A.. €n ejercicio de una accion de nulidad
de un contrato de condonacién de deuda celebrado entre la sociedad y Grupo
inmocaral. S.A. presentd reclamacion por el importe de la deuda entonces
condonada por importe de 1.094.070 euros. Con fecha 21 de octubre de 2003 la
Audiencia Provincial de Asturias ha emitido sentencia favorable para ia
Sociedad, la cual ha sido recurrida por la parte contranay se encuentra .
pendiente de resolucion. \
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GRUPO INMOCARAL, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2003

La Cifra de Negocios de lo Sociedad dominante recoge 10s ingresos producidos
en la actividad de "Ingresos por arredamientos" y de "Ventas de promociones”. En
el ejercicio 2003 la cifra de negocios de estas dos actividades ha ascendico €n su
conjunto a 10,0 millones de euros, de los cuales 92,9 millones de euros
corresponden @ 'INngresos por arredamientos” (7,8 millones de euros en 2002) lo
que supone un ncremento del 27%, y 0,1 millones de euros a "Ventas de
promociones’” frente a 4.0 millones de euros en 2002, debido a que durante 2003
"o se ha comercializado ningunad DromMmocion.

Ademas de las dos actividades mencionadas, la estrategia de negocio de la
<ociedad dominante se centra en la rotacion de su patrimonio inmobiliario, una
vez optimizadas sus rentas de alguiler y realizadas, en su Caso, las oportunas
reformas arquitectonicas ~ecesarias. Dentro de esta actividad Grupo Inmocaral,
S.A. ha procedido a desinvertir durante el gjercicio 2003 un total de 80,6 millones
de euros (12,9 millones de euros en 2002), con una olusvalia media del 17%. Las
mas significativas de estas desinversiones han sido el complejo de oficinas situado
en Madrid entre las calles Hermosilla. 3y Ayala 8 que habia sido adquindo a
berdrola en 2002 y el edificio situado en Madrid en la calle Lagasca, 64 ocupado
por el Hotel NH Lagasca.

Nel mismo modo, y dentro de su pian de inversiones, la Sociedad dominante ha
continuado los proyectos de rehabilitacion iniciados en €l ejercicio anterior ael
Complejo Empresarial situado en Sant Joan Despi (Barcelona) y del edificio para
oficinas situado en Madrid en la calie Amador de los Rios. Estos proyectos han
supuesto una inversion total de 11 millones de euros y su finalizacion tendrd lugar
durante 2004,

La Sociedad dominante tiene la intencién de potenciar su actividaa de
"Promocion Residencial’ celeccionando de forma muy cuidadd las ubicaciones
de sus promociones. A esfos efectos se ha adquirido de Telefénica un inmueble,
actuaimente de oficinas, situado en i@ calle Orense, 46-48 de Madrid por importe
de 24 millones de euros, que se destinard a su desarrollo como DromMmocion
residencial junto con los edificios adauiridos a Iberdrola en 2002 situados enia
calle Claudio Coello 53 - 55 de Madriq.

Al objeto de dar cumplimiento a los compromisos adquiridos frente O la Comision
Nacional del Mercado de Valores pard dotar de una mayor base accionarial o [o
Sociedad dominante de forma gue s€ ncremente el grado de liguidez y de
difusion de sus titulos, Grupo Inmocaral, S.A. ha cerrado una ampliacion de
capital dineraria el 13 de agosto de 2003 mediante la emision de 29.593.088
~uevas acciones. El valor nominal de las nuevas acciones ha sido de 0,12 euros y
se han emitido con una prima de 0,73 euros por accién. El incremento de los
Fondos Propios de la sociedad dominante como consecuencia de esta

ampliacion ha sido de 25,1 millones de euros. w C“
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GRUPO INMOCARAL, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2003

Finalmente, destacar que los resulfados alcanzados por la Sociedad dominante
en un marco favorable del mercado ‘nmobiliario nacional han contribuido a UNa
evolucidn positiva del valor de ~otizacion de la sociedad en bolsa a lo largo del
ejercicio.

ce hace constar que la Compania no posee autocartera, ni directa ni
indirectamente.
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OCARAL, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
NFORME DE GESTION DEL EJERCICIO

GRUPO INM

FEORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E |
2003

El consejo de administracion de 1 <ociedad Grupo Inmocardl, 35.A. en fecha 30
de marzo de 2004,y en cumplimiento de |0s reqquisitos establecidos en el articulo
171 de la Ley de Sociedaad Andnimas y del articulo 37 del Codigo de Comercio,

orocede a formular ias Cuentas anuales y el Informe de gestion del ejercicio
1 3] de diciembre de 2003, los cuales vienen constituidos por oS

documentos anexos que oreceden a este escrto.
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