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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Acclonistas de
Inmobiliaria del Sur, S.A.;

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Inmobiliaria del Sur, S.A., que comprenden el balance de
situacion al 31 de diciembre de 2004 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacidén es responsabilidad
de los Admimistradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria gencralmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de
los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacion, ademas de las cifras del ejercicio 2004, las correspondientes al ejercicio anterior.
Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2004. Con fecha 30 de
marzo de 2004 emitimos nuestro informe de auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2003 en el

que expresamos una opinion favorable.

3. La Sociedad, como cabecera de grupo, formula separadamente cuentas anuales consolidadas, sobre
las que emmtimos nuestro informe de auditoria con esta misma fecha, en ¢l que expresamos una
opinion favorable. Las cuentas anuales consolidadas, en comparacion con las cuentas anuales
individuales adjuntas, reflejan un aumento de los activos de 41.043 miles de euros, un aumento de
las reservas de 733 miles de euros y una disminucion de los resultados del ejercicio 2004 de 1.181

miles de euros.

4. En nuestra opinion, las cuentas anuales del ¢jercicio 2004 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de INMOBILIARIA DEL
SUR, S.A. al 31 de diciembre de 2004 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos
obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha, y contienen la
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.

5. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2004 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte mtegrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado mforme de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del
ejercicio 2004. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con
¢l alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad. '

DELOITTE
Inscrita ep el R.O.A.C. N° 50692

Jorge Segura Rodrigudz
31 de marzo de 2003

Delotte, 5.L. tnscrita en ef Registro Mercantil de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, saccion B, hoja M-54414. Member of
inscripcion 96, C.LF.: B-79104469. Domicilio Social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso - 28020 Madrid Deloitte Touche Tohmatsu
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CLASE 8:

Inmobiliaria Del Sur, S.A.

El Congejo de Administracion de INMOBILIARIA DEL SUR, S.A., en su sesion celebrada el dia 30 de marzo de
2005, formula las Cuentas Anuales y el Informe de Gestidn de la Sociedad referidos al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2004, todo ello recogido en el anverso de los folios de papel timbrado del Estado,
numerados correlativamente del 4219175 al 4219215, todos inclusive, de la Serie OH clase 8%, en cumplimiento
de la legislacion vigente. |

Sevilla, a 30 de marzo de 2005
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Anuales y el Informe de Gestion del ejercicio 2004, posteriormente
Anuales y del Informe de Gestion.
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INMOVILIZADO:

inmovitizaclones inmateriales

iInmovilizaciones materiales (Nota 5)

Inmuebles para arrendamientos

Inmuebles para uso propio

Instalaciones técnicas y maquinana

Otras instalaciones, utillzje y mobiliario

Anticipos e inmovilizaciones materiales
&n CUrso

Otro inmovilizado

Amortizaciones

Provisiones

Inmovilizaciones financleras (Nota 6)

Participaciones en empresas del grupo
y asociadas |

Créditos a empresas det grupo y asociadas

Cartera de valores a largo plazo

Depésitos y fianzas constituidos a largo
plazo (Nota 15)

Provisiones .

Deudores a largo plazo (Nota 14)

Total Inmovilizado

ACTIVO CIRCULANTE:
Existoncias (Nota 8)
dificios adquiridos
Terrenos y solares
Obra en curso de construccidn de ciclo corto
Obra en curso de construccién de ciclo largo
Edificios construidos
ficipos . -
Deudores-
Clientes
Emprasas del grupo deudores (Nota 12)
Deudores varios
FPersonal
Administraciones Pablicas (Nota 14)
Provisionas (Nota 16) -
nvarsiones financieras temporales
. (Nota 8)-
Cartera de valores a corto plazo
.lmppsiclmas a corto plazo
Otros créditos

.Depésitos y flanzas constituidos a corto plazo

Tesorer(a
Ajustes por periodificacién
. Total activo circulante
TOTAL ACTIVO

BALANCES DE SITUACION

.....................................
'''''''''''''

On42139175

TRES CENTIMOS
| DE EURO

lm

INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.

AL 31 DE DICIEMERE DE 2004 Y 2003 NOTAS 1, 2 3Y4
(Miles de Euros)

“mmmm

FONDOE PROPIOS (Nota 9):
Capital suscrito 24.288
Raservas de revalorizacion - -
Reservas- 26,786
Reserva legal 4,416
Reservas estatutarias 11.405
Reservas voluntarias 10.965
Pérdidas y gananclas 14.440
Dividendo a cuenta entregado on

en &l ejaercicio

Total fondos propios

PROVISIONES PARA RIESGOS

Y GASTOS (Nota 10)
Provisiones para impuestos 0929
Otras provisiones 2.108

Total provisiones para riesgos y gastos 3.037 '

ACREEDORES A LARGO PLAZO:
Doudas con entidades de crédlto

(Nota 11) 114325 | 102.872
Otros acreadores (Nota 13) 2.291 2.279
Total acreadores a largo plazo 116616 | 105151

ACREEDORES A CORTO PLAZO:

Deudas con entidades de crédito
(Nota 11)

Deudas con ampresas del grupo
y asociadas (Nota 12) |

Acreedores comaerclales

Otras deudas no comerciales-

Administracionas Pdblicas (Nota 14)

Otras deudas

6 | Fianzas y depbsitos reclbidos

23.127 | Provisiones para operaciones de

658 | trifico (Nota 16)

- 314
3.750

160.761 143.778 Total acreaedores a corto plazo mﬂ] 57. 275
258.788 | 218.846 TOTAL PASIVO 258,788

Las Notas 1a 20 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del balanr:e de situacién al 31 de diclembre de 2004.
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j Disminucion de existenclas de promociones en curso

Gastos de personal (Nota 16) Existencias de promociones en curso y
Dotaciones para amortizaciones de edificlos construidos incorporados al
inmovilizado {Nota 5) inmovilizado (Notas 5 y 8)
Variacion de las provisiones de trafico Otros ingrasos de explotacion:
(Nota 16) . - 1.209 Ingrasos accesorios y otros de gestion
Otros gastos de explotacion B, 939
Baneficios de explotaclion | - 24.782 | Pérdidas de explotacién
Gastos financlercs y asimitados Ingrasns de participaciones en capital
Varacion de las provisiones de inversiones ﬂnanderas 9 Otros intereses e ingresos asimilados
Resultados financieros positivos = 1 = | Resultados financieros negativos
Beneficios de las actividades ordinarias Pérdidas de las actividades ordinarias

, 1.308 | (Nota 5)
® Gaslos extraordinanios | 1.205 237 | ingresos extraordinarios
Gastos y pérdidas de otros ejercicios 105 135 | Ingresos y beneficios de otros ajercicios
|
Resultados extraordinarios positivos | m Rasultados extraordinarios negativos
Beneficios antas de impuestos 20,765 Pérdidas antes de impuestos
impuesto sobre Sociedades '

0H4219176

il Y

e
e

....... :1'. L ]-

CLASE aﬂ
| by =T

INMOBILIARIA DEL SUR, S.A.
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003 (NOTAS 1,2, 3 Y 4)
(Miles de Eums) |

INGRESOS:
lmpartenetndaladfradanegmns(mm 16)
Aumento de axistencias de promociones

en curso y edificios construidos (Nota 8)

GASTOS:

y edificios construidos (Nota 16)
Aprovisionamientos (Nota 16)

Beneficios en enajenacién de inmovilizado
inmatenal, material y cartera de control

Variacion de las provisiones del
inmovilizado inmaterial, materialy |
cartera de conirol (Nota 5) 977

Resultados del ejercicio (Benaeficio Resultados del ejerciclo (Pérdida

Las Notas 1 a 20 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
ejercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2004,
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Inmobiliaria Del Sur, S.A.

Memoria del
ejercicio terminado el

31 de diciembre de 2004

ividad de la empresa -

INMOBILIARIA DEL SUR, S.A., fue constituida por tiempo Indefinido el 6 de septiembre de 1945, teniendo su
domicilio social en Sevilla, Avenida de la Republica Argen_tina naumero 19.

~Su objeto social, segun el articulo 2° de sus Estatutos Sociales es el sigulente:

» |La compra, construccion, venta, arrendamiento y cualquier otra forma de explotacion admitida en Derecho,
de toda clase de bienes inmuebles, especialmente terrenos, vivuendas locales, oficinas, aparcamientos,

naves industriales y complejos turisticos, hoteleros y deportwos

. La redaccién. tramitacién y ejecucion de proyectos y planes de ordenacién urbana de terrenos susceptibles

de ello, de conformidad con lo previsto en las disposiciones de la Ley del Suelo y sus Reglamentos de
aplicacion y demas disposiciones vigentes en la materia, ya sea para uso residencial, inc:!ustﬁal 0 terciario. .

o La constitucion y pmmoclén' de comunidades para la adquisicion de terrenos, construccion o terminacion de
edificios, ya sean viviendas, oficinas, locales o aparcamiento, asi como naves industriales.

e La prestacién a terceros de toda clase de servicios de asesoramientos, representacion, administracion,
promocion, compra, venta y amrendamiento, referidos a negocios de caracter inmobiliario, incluidos los
relativos a confeccién de proyectos de ordenacion urbana, su ejecucion y direccion.

o La fabricacién industnal de materiales para la construccion, prefabﬂcados estructuras y demas con destino a
obras propias o para su venta a terceros.

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

Las actmdades antes indicadas pudieran ser desamolladas total o parcialmente, de modo indirecto, mediante la
participacion en otras sociedades con objeto idéntico o anadlogo. En la actualidad la Sociedad realiza
directamente su actividad de alquiler de oficinas, locales comerciales y viviendas en Sevilla, asi como la
realizacion de promociones inmobiliarias en Andalucia. En la nota 6 de esta Memoria se informa de las
actividades que las Sociedades filiales de iInmobiliaria del Sur S.A. realizan.

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

o patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses

especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a Informaciébn de cuestiones
medioambientales.
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CLASE 82 TRES CENTMOS
2. Base resentaci uen nuales
Imagen fiel-

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas a partir de los registros contables de la Sociedad., que incluyen
la totalidad de las transacciones efectuadas por la misma y se presentan de acuerdo con las normas de
adaptacién del Plan General de Contabilidad a las Empresas inmobiliarias, de forma que muestran la imagen fiel
del patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados de Inmobiliaria del Sur, S.A. Estas cuentas anuales,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn a aprobacion por la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Comparacion de la informacion-

De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, vy del cuadro de financiacidn las
correspondientes al ejercicio anterior. La informacion se presenta en ambos periodos siguiendo los mismos
principios contables, criterios y normas de valoracion.

3. Di cion del res

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha acordado someter a la aprobacién de la Juhta General de
Accionistas la siguiente propuesta de distribucién del beneficio del ejercicio 2004:

- o _|MilesdeBuros

Resultado contable, antes de la participacion del

| Consejo de Administracion |
Participacion estatutaria del Consejo de Administracion

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre sociedades

Resultado contable despu¢s de impuestos

A reserva legal

A reserva estatutana
A dividendos

A reservas voluntarias

TOTAL 14.440

Con fecha 29 de diciembre el Consejo de Administracién de Inmobillaria del Sur, S.A. aprob6 la entrega de un

dividendo a cuenta del ejercicio 2004 de 1,26 euros por accién, para las acciones existentes el 1 de enero de

2004, y de 0,63 euros por accién para las acciones emitidas en el ejercicio 2004 (véase Nota 9), lo que asciende
~aun total de 2.921 miles de euros. -

* El estado demostrativo de liquidez, basado en el cierre do 30 de noviembre de 2004 que sirvi6 de base a la
decision’es el siguiente:
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BLASE 8.3 TRES CENTIMOS

| Miles de
Euros
Saldo en cuentas de arrendatarios
Efectos a cobrar
Efectivo en caja

Saldo en cuentas corrientes bancarias
Disponible en cuentas de crédito

68.436

De acuerdo con la legislacion vigente, s6lo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del ejercicio si el

~ valor del patrimonio neto contable no es, o no resulta ser a consecuencia del reparto, inferior al capital social.
Por otra parte, hasta que las partidas de gastos de establecimiento, gastos de investigacién y desarrollo y fondo
de comercio no hayan sido amortizadas por completo, est prohlbida toda distribucion de beneﬁcios a menos
que el importe de las reservas disponibles sea como minimo igual a los gastos no amortizados.

Por tanto, la cuantia a distribuir no excede de los limites impuestos por la legisiacion aplicable.

4. Normas de cién

Las principales normas de valoracién utilizadas por la Sociedad en |a elaboracién de sus cuentas anuales para
el ejercicio de 2004, de acuerdo con las establecidas en el Plan General de Contabilidad, han sido las
siguientes:.

a)

b)

Inmovilizado Inmaterial-

Las aplicaciones Infonﬁétlaas ﬁgu'rém valoradas por sulprecio de adquisicion y se amortizan linealmente en 4
afos. Durante el ejercicio 2004, se han adquirido aplicaciones informéticas. por importe de 11.000 eurps. El
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2004 por el concepto de amortizacion

- del inmovilizado inmaterial ha ascendido a 2 miles de euros.

Inmovilizado material-

El inmovilizado material adquirido con anterioridad al 31 de diciembre de 1983 se halla valorado a precio de
coste actualizado de acuerdo con diversas disposiciones legales. Ademas de estas actualizaciones, en 1996,
el valor de estos elementos fue actualizado de acuerdo con las disposiciones del Real Decreto—Ley 771996,
de 7 de junio. Las plusvalias o incrementos netos de valor resultantes de las operaciones de actualizacién se

amortizan en los permdos Impositivos que restan por completar Ia vida utii de los elementos patrimoniales
actualizados.

Las adiciones posteriores se han valorado a su coste historico de adquisicion. Los costes de ampliacion,
modemizacion o mejoras que representan un aumento de la productividad, capacidad o eficiencia, 0 un
alargamiento de la vida Util de los bienes, se capitalizan como mayor coste de los correspondientes bienes.

Los gastos de conservacion y mantenimiento incurridos durante el ejerclcla se@ cargan a la cuenta de

pérdidas y ganancias.
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La Sociedad, en el caso de los Inmuebles para arrendamiento, constituye Ias.pmvisiones que estima
necesarias para recoger la pérdida de valor de los inmuebles en base a la rentabilidad futura prevista y al
valor de mercado de los mismos.

La Sociadad amortiza su inﬁ'novllizado material siguiendo el metodo lineal, distribuyendo el coste de los
" activos entre los afios de vida util estimada, segln el siguiente detalle:

Inmuebles para arreﬁdamientu

Inmuebles para uso propio
Maquinaria
Instalaciones
Mobiliario
' ara procesos de informacion

El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias comespondiente al ejercicio 2004 por el concepto de
- amortizacién del inmovilizado material ha ascendido a 878 miles de euros.

c) lnmbvmzachnes ﬂnancféms e Inversiones financieras tomporales-

Las participaciones en Sociedades del Grupo (todas ellas sin cotizacion oficial) se presentan en el balance
de situacion al menor entre el coste de adquisicion o el valor tedrico-contable que se desprende de los
ultimos estados financieros, en algunos casos no auditados, de las sociedades participadas, y corregido en
el importe de las plusvalias ticitas existentes en el momento de la adquisicion y que subsistan en el de la
valoracion posterior. |

L as minusvalias entre €l coste y el valor razonabte o valor teérico-contable al ciarra-del ejercicio se registran,- - - ..
~ en su ¢aso, en la cuenta “Provisiones para inversiones financieras®.

La Sociedad participa mayoritariamente en el capital social de ciertas sociedades. Las cuentas anuales
adjuntas, por ser las individuales de la Sociedad, no se presentan en bases consolidadas con las de aquellas
empresas del Grupo en las que se posee participaciébn mayoritaria. Vease en la Nota 6, un resumen de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004, que se han preparado de acuerdo con lo requerido por la
normativa en vigor. .

d) Existenclas-

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

Los terrenos y solares se valoran a coste de adquisicion que incluye, en su caso, los gasps legales de
escrituracion, registro e impuestos; los costes de derribo de las edificaciones existentes asi como los de
desescombro 'y cerramiento de solares; el coste de los estudios técnicos sobre las caracteristicas de los
terrenos y de los estudios urbanisticos de detalle y los gastos de reparcelacion. -
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De acuerdo con la practica generalmente aceptada en el Sector, los terrenos y solares dest_inados a su venta
se clasifican dentro del activo circulante aunque en su mayor parte el periodo de construccion de los mismos

es superior a un afo.

Sigulendo lo establecido por el Plan General de Contabilidad adaptado a las Empresas Inmobilianas, una vez
iniciada la construccién la Sociedad incluye en el valor de los edificios en construccion el valor de los solares

sobre los que se esta construyendo.

Los edificios en construccion vy los edificios construidos se hallan valorados a su p_recin de coste o valor de
realizacion, el menor. El precio de coste incluye los costes directamente incurridos en relacién con las
diferentes promociones (terrenos, proyectos, licencias de obras, certificaciones c_:le obra, gastos legales de
declaracion de obra nueva e inscripcion registral, etc.), asi como los gastos financieros devengados tanto por .
la financlacién de caracter especifico obtenida para financiar cada una de las promociones emprend;das,
como por el resto de fondos ajenos no comerciales, de acuerdo con el procedimiento establecido por la

‘norma de valoracién 28, apartado 5) de las normas de adaptacién del Plan General de Contabilidad a

Empresas Inmobiliarias. Sin embargo, la citada capitalizacion de gastos financieros cesa en el momento en
que como consecuencia de demoras o ineficacias se produce una paralizacion o alargamiento en el proceso
de construccién iniciaiments previsto.

Los bienes recibidos por cobro de créditos se valoran por el importe por el que figura en cnntabilidgd el
crédito correspondiente al bien recibido, méas todos aquellos gastos que se ocasionan como consecuencia de
la operacién, o al precio de mercado si éste resultara inferior. En el caso de que los bienes re,mblldus por
cobro de craditos sean bienes vendidos con anterioridad por la Sociedad, la incorporacién de los bienes al

activo se realiza por el coste de produccion, o en su caso, por el de adquisicion por la Sociedad, el menor.

Los terrenos, solares y edificaciones que la Sociedad decide destinar al arrendamiento o al uso Dropio se
incorporan al inmovilizado material al precio de adquisicion o coste de produccion, mntablllzéndqse el
correspondiente ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Provisiones para riesgos. y gastos- _ s
Las provisiones para impuestos incluyen el importe estimado, de acuerdo con la normativa vigente en
materia fiscal. de deudas tributarias cuyo pago estd indeterminado en cuanto a su importe exacto o en
cuanto a la fecha en que se producira. o

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

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

Iimpuesto sobre beneficios-

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula en funcién del resultado economico
antes de impuestos, aumentado o disminuido, segin corresponda, por las diferencias permanentes con el
resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado Impuesto, y minorado por las
bonificaciones y deducciones en la cuota, excluidas las retenciones y pagos a cuenta.




TIMBRE "

0H4219182

DEL ESTADO
N

CLASE 8

g) Deudas-

h)

Las deudas se clasifican en funcién de los vencimientos al cierre del ejercicio. Se consideran deudas a corto
plazo aquellas con vencimiento anterior a doce meses y como deudas a largo plazo las de vencimiento

posterior a dicho periodo.

Ingresos y gastos. Reconocimiento del resultado de las ventas-

Los ingresos y gastos se imputan en funcidn del criterio del devengo, es decir, cuando se produce la
corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que se
produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, sigulendo el principio de prudencia, la Socledad u'nicamente contabiliza los beneficios
realizados a la fecha del ciere del ejercicio, en tanto que los riesgos previsibles y las pérdidas, ain las
eventuales, se contablllzan tan pronto son conocidos. -

De acuerdo con el Plan General de Contabllldad adaptado a las Empresas Inmobiliarias, las ventas de
inmuebles estan constituidas por el importe de los contratos, sea cualquiera la fecha de los mismos, que
commesponden a inmuebles que se encuentran en condiciones de entrega material a los clientes a la fecha del
clerre del ejercicio. Para el caso de inmuebles en construccion, se entiende que estan en condiciones de
enirega material a los clientes cuando se encuentran sustancialmente terminados, es decir, cuando los
costes previstos de terminacién de obra no son significativos en relacién con el importe de la obra, al margen
de los de garantia y conservaciébn hasta la entrega. Se entiende que no son significativos los costes
pendientes de terminacion de obra cuando, al menos, se ha incorporado el 80 por 100 de los costes de
construccion sin tener en cuenta el valor del terreno en que se construye la obra.

Cuando al cierre de un ejercicio no esta finalizada la construccién de alguna vivienda, cuya venta ya se ha
contabllizado siguiendo el criterio antes mencionado, se procede a reglistrar en el epigrafe “Provisiones para

operaciones de trafico” del pasivo del balance de situacién adjunto los costes pendlentes de incurrir por la
Socledad en relacion con |la construccion.de dichas viviendas, .. . .. .

- - e - . ' - ston CE

Los mmpmmisos relativos a la venta de inmuebles cuando éstos no estan sustancialmente terminados se
registran por el importe anticipado por el cliente, y se presentan en el epigrafe “Anticipos de clientes” dentro
de "Acreedores comerciales® del pasivo del balance de situacion adjunto.

Por regla general y siguiendo el principio de correlacién de ingresos y gastos, las comigsiones del personal de
ventas y otros de caracter general (comerciales, publicidad, etc...) no imputables especificamente a las
promociones, aungque inequivocamente relacionados con las mismas, incurridos desde el inicio de las
promociones hasta el momento del registro contable de las ventas, se contabilizan en el epigrafe “Ajustes
por periodificacién” del activo del balance para su imputacion a gastos en el momento del regisiro contable
de las ventas, siempre que al cierre de cada ejercicio el margen derivado de los contratos de venta suscritos
pendiente de contabilizar supere el importe de los gastos.

Re tribucion del Consejo de Administracién-

La Sociedad calcula la participacién de los admmastraduras (recogida en los Estatutos Sociales) sobre el
resultado contable antes de impuestos.
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5. Inmovilizado material

El movimiento habido durante el ejercicio 2004 en las diferentes cuentas del inmovilizado material y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Entradas
Saldo al 0
31-12-03 Dotaciones

(oste:
Solares
De uso propio
De inmuebles para arrendamiento
Construcciones
Para uso propio
Para arrendamiento
Instalaciones técnicas y maquinaria
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario
Anticipos ¢ inmovilizaciones materiales
en curso |

aspasos | Reducciones

Amortizacion acamulada:

Inmuebles para arrendamientos
Inmuebles para uso propio

Instalaciones técnicas y maquinaria
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario

Total amortizacién acumulada |

Provision para depreciacion de
inmovilizado material (Nota 14)

Total coste neto

95374

Las existencias traspasadas al inmovilizado en este ejercicio, corresponden a un garaje y un trastero del Edificio
- Siena, dos locales de Jardines de Siurot y siete garajes del Edificio Menara que han sido destinados a
arrendamiento. | |

En el mes de noviembre de 2004, expird el plazo del contrato de arrendamiento suscrito con la sociedad

Multicines Santa Justa, S.L. que explotaba las salas de cine instaladas en el Centro Comercial El Mirador de
Santa Justa.

A la vista de esta circunstancia, el Consejo de Administracion ha acordado la reestructuracién comercial del
citado Centro, para lo cual, ha procedido a cancelar anticipadamente, parte de los contratos de arrendamiento
~ existentes, y va a proceder a remodelar parte del moll comercial, para ubicar en el mismo a un Unico operador
que dinamizara los contenidos comerciales del Centro. A fecha actual se encuentra ya formalizado el contrato de
arrendamiento con el operador mencionado. Para ello, la Sociedad ha solicitado a la Junta de Andalucia, y ésta

ha concedido, la segunda licencia para la ubicacidn de una sala de ventas superior a los 2.500 metros
cuadrados. | - |

-~
- - ’ i
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Con motivo- de la cancelacién de los contratos antes indicados, la Sociedad ha procedido al pago de
determinadas indemnizaciones, por lo cual, ha procedido a la aplicacion de 109 miles de euros de la provision
por depreciacion dotada en ejercicios anteriores sobre el citado inmovilizado. La Sociedad estima que la
provision existente a 31 de diciembre de 2004 sobre este activo, por importe de 3.365 miles de euros es
suficiente para cubrir los costes de demolicién y ofros gastos que se puedan derivar de las obras de
remodelacion det citado Centro, seguin los proyectos existentes. -

La actualizacién de balances lievada a cabo en 1996, sﬂpuso un incremento neto del valor del inmovilizado

~matenal a aquella fecha de 6.875 miles de euros. Como consecuencia de este incremento de valor de los

elementos del inmovilizado material, la dotacién a la amortizacién, en este ejercicio, se ha visto incrementada en
155 miles de euros. En esta misma cantidad, apmmmadamente se vera incrementada la dotacién a la
amortizacion en 2005. H

Los beneficios obtenidos por la Sociedad por la venta de inmuebles incluidos en su inmovilizado han ascendido
a 870 miles de euros y corresponden basicamente con la venta de un local en Avda. Republica Argentina, 54 y
de una vivienda en c/Virgen de Belén.

La sutuaclén, al cierre del ejercicio, de los inmuebles para armhdarﬁientos era la siguiente:

Edificios no comerciales Fincas ' De alquiler

12
623 614
349

Viviendas
Plazas de garaje
Plazas de parking de rotacién

Edificios comerciales -— endientes
Totales uilados | De alqul

~ 46.919,20] 46.103,57

815,63
24.431,88| 19.830,26| 4.601,62
1.73559]  1.192,84] 54275

' 67.126,67] _ 5.960,00

Todos los inmuebles deshnadns a arrendamientos se encuentran situados en la Comunidad Autdnoma de

IAndaIucia

Al 31 de diciembre de 2004 se encontraban totalmente amortizados elementos de inmovilizado rnaterial cuyo
valor de coste ascendia a la citada fecha a los siguientes importes:

Instalaciones técnicas y maquinaria
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario
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6. Inversiones financieras

Los movimientos habidos durante el ejercicio 2004 en las diversas cuentas de "Inmowilizaciones financieras® y
de "Inversiones financieras temporales”, asi como en sus correspondientes cuentas de Provisiones, han sido Ins

siguientes: |
Miles de Euros
31-12-03 | Dotaciones | Reducciones {| 31-12-04

Inmovilizaciones financieras-
Participaciones en empresas
del Grupo y Asociadas
‘Cartera de valores a largo plazo
Créditos a empresas del grupo
Depasitos y fianzas constitmidos
a largo plazo (Nota 15)
Provisiones

Inversiones financieras temporales-
Cartera de valores a corto plazo
Imposiciones a corto plazo
Otros créditos
Depoésitos vy fianzas

6 - - 6
4070  23.000 21.382 5.688

" El 30 de diciembre de 2004 se ha constituido Innovacion en Desarollos Urbanos del Sur, S.A., sociedad en la
que Inmobiliaria del Sur, S.A. participa en un 52% de sU capital social, que asciende a 3.000 mlles de euros y

cuyo objeto social es la promocion inmoblllana

El epigrafe “Cartera de valores a largo plazo® recoge el coste de la prticipacién'en Urbanismo Concertado, S.A.

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

El datalle del saldo de "Partlmpaclones en empresas. del Grupo y asociadas” a 31 de diciembre de 2004 es el
siguiente:

. . .
L . . ]
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Participaciones
en Empresas del
00 Y Asociadas

Participaciones en empresas del Grupn-

Parking Insur, S.A. |

Inversiones Sevillanas, S.A.L

Hacienda la Cartuja, S.A.

Coopinsur, 5.A.

Comunsur, S.A.

Eliosena, S.A.

Innovacién en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A.
Participaciones en empresas asociadas-

Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A.

Las empresas del Grdpo y asociadas, y la informacion relacionada con las mismas al 31 de diciembre de 2004
son las siguientes: |

Miles de euros

Mosaico Innovacion en
Desarmollos Desarrollos
Inmobiliarios, | Urbanos del
S.A. Sur, S.A.
Avd. de’la
Repiiblica
Argentina, 19
- Sevilla

[nversiones
Sevillanas,

Avd. de la
Repﬁhhca

Avd. dela Avd. dela
Repiiblica Repﬁbhca
Argentina, 19

Avd.dela Avd. dela
Repiiblica Repiiblica
Argentina, 19 | Argentina, 19

S:villa ‘

Construccion de
Viviendas en

Captital

| Reservas 031

Resultados negativos de
ejercicios anteriores -

Dividendo a cuenta -

Resultados ejercicio
2004

63

" Los. datos relativos a la situacién patrimonial de estas sociedades se han obtenido de las cuentas anuales
auditadas de 'Hacienda la Cartuja, S.A., Eliosena, S.A. y Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. del ejercicio
2004 y ias cuentas no auditadas para el resto de las sociedades del Grupo. |

10
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E! 30 de diciembre de 2004 la Junta General Extraordinaria Universal de la sociedad fillal Hacienda La Cartuja,
S.A. aprobd la entrega de un dividendo a cuenta del ejercicio 2004 de 71,3131 euros por accion, para todas las
acciones que componen el capital social, que ha ascendido a 1.500 miles de euros. Asimismo aprobo el reparto
de un dividendo total de 2.000 miles de euros con cargo al saldo de la cuenta “Reservas voluntarias” de libre
disposicién. El ingreso financiero registrado por la Sociedad en concepto de dividendos recibidos asciende a
2.100 miles de euros y aparece registrado en el epigrafe “Ingresos de participaciones en capital® de la Cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta. Este importe esta integramente pendiente de cobro al 31 de diciembre de 2004,
figurando la correspondiente cuenta a cobrar a Hacienda La Cartuja, S.A. en el epigrafe “Inversiones ﬂnancieras

temporales-Otros créditos” del Balance de situacion adjunto.

A 31 de diciembre de 2004 la Sociedad ha dotado 1.080 miles de euros en cnncé.ptn de provision para la -

participacién en Hacienda La Cartuja, S.A. con motivo del reparto de dividendos que esta sociedad ha realizado
en el ejercicio 2004. A la fecha de cieme del ejercicio las plusvalias realizadas por la venta de promociones de
Hacienda La Cartuja, S.A. ascienden al 32,57% de las plusvalias existentes en el momento de la adquisicion de
esta participacion. Los Administradores de ia Sociedad consideran que, una vez consideradas las plusvalias
existentes en el momento de adquisicion de esta participacion que estan pendientes de realizar a 31 de
diciembre de 2004 no existe diferencia entre el coste neto de la participacion y su valor teénco-contable,

| as actividades realizadas por las Sociedades fillales han sido las siguientes:

ParKing Insur S.A.: su actividad consiste en explotar los distintos aparcamientos propiedad de la Sociedad
Matriz, cedidos en arrendamiento. |

Haclenda La Cartuja, S.A.: Esta Sociedad esta participada en un 60% por Inmobiliaria del Sur S.A. y en un

40% por “AlI’Andalus Sector Inmobiliario, S.A.”. Esta Sociedad se encuentra inmersa en el desarrollo de
promociones en el termino municipal de Tomares (Sevllla), cuncretamente en el Plan Parcial Sector A Hacienda

la Cartuja y en el Plan Parcial La Cartuja respectivamente.

Eliosena, S. A.: Es otra Sociedad parhclpadamnjuntamenta con “"Al’'Andalus Sector_Inmobiliario, 5.A.” en Ias
mismas proporciones que “Haclenda La Cartuja, S.A.". Ha comenzado su actividad en Lucena (Cércluba)

mediante la: promocion “Paseo de Rojas” desarrollada en el suelo urbano -de da Unidad de .Actuacion

“Tecnicontrol®.

Mosaico Desarrolios Inmobillarios, S.A.: Es una Sociedad parﬂcipada en un 30% por-inmobiliaria del Sur,
S.A. vy Azvi, S.A. y en un 40% por RENFE. Se constituyd en el ejercicio 2002 y esta desarrollando las parcelas

'R-1 y R-2 del Proyecto de.Compénsacién del Plan Especial “RENFE” del PGOU de Mélaga encnntréndose

actualmente an la fase de urbanizacion.

Innovacion en Dasarrollos Urbanos del Sur, S.A.: Se trata de una Sociedad participada en un 52% por
Inmobiliaria del Sur S.A. y en un 48% por "Inmobiliaria Acinipo, S.A." (del Grupo Unicaja). Esta Sociedad se ha
constituido el 30 de diciembre de 2004 y su objeto social es la promocion inmobiliaria. Su primera actuacion ha
sido la adquisicién de un terreno para desarmrollar una promocion en El Puerto de Santa Maria (Cadiz).

Las restantes socledades filiales no han mantenido actividad alguna en el ejercicio 2004.

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

11
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Inversiones Sevillanas, S.A.L
Hacienda La Cartuja, S.A.
Eliosena, S.A.

Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A.
Urbanismo Concertado, S.A.

Véase en la Nota 12 un detalle de las transacciones efectuadas con compafiias del Grupo y los saldos al 31 de
diciembre de 2004, -

Sagun s@ indica en ia Nota 4-c, las cuentas del ejercicio 2004 adjuntas por ser las individuales de Inmobiliana

del Sur, S.A. no recogen los efectos de la consolidacion del Grupo. De acuerdo con la normativa vigente los
Administradores de Inmobiliaria del Sur, S.A. han preparado las cuentas anuales mnsnhdadas del Grupo,

presentandose a continuacion un resumen de las mismas:

Mﬂes de Euros
e
del Sur Consolidado
Immvilizado ~ 98.027 " 77.114
Activo ¢irculante 160.761 222717

299.831

Capitai y reservas -

P¢rdidas .y ganancias
Dividendo a cuenta

Fondos propios

Socios externos

Provisiones para riesgos y gastos .

Acreedores a largo plazo 116.616 140 589
Acreedores a corto plazo 76.542 88.243

258.788

7. GCréditos comerciales

El detalle de los anticipos de clientes recogidos en el epigrafe “*Acreedores cormerciales™ del pasivo del balance
de situacién adjunto a 31 de diclembre de 2004, por importe de 3.635 miles de euros es el siguiente:

12
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Entregas en efectivo
Efectos comerciales a cobrar

A 31 de diciembre de 2004 no existen efectos descontados pendientes de vencimiento.

8. Existenclas

El movimiento experimentado por las distintas partidas que componen el eplgrafe de existencias durante el
ejercicio 2004 ha sido el mgmente

| Traspasos | Traspasos a
Adiciones/|{ Retiros/ entre | inmovilizado
Saldo inicial| compras Ventas existencias ota 5 Saldo final

Edificios adquiridos - | -
Terrenos y solares : : (25.519)
Obra en curso de canstmccmn de ciclo | -

corto : | . (19.660) 1.887
Obra en curso de construccién de ciclo | | |

largo : | 21.312
Edificios construidos 2,320

_ 19. 989 —

En general todas las promociones en curso y edificios construidos son edificios de vmendas que normalmente
incluyen garajes, trasteros y locales.

A 31 de diciembre de 2004, dentro del epigrafe de Existencias se incluyen viviendas afectadas por hipotecas en

garantia de préstamos subrogables por diversas entidades financieras, hipotecas en las que, en su momento, se
subrogaran los futuros compradores. El coste total de las viviendas cuyos préstamos se encontraban pendiente

de subrogacion al cierre del ejercicio asciende a, aproxamadamente, 10.288 miles de euros.

'El importe de gastos financieros correspondientes a financiacion especifica de promociones en curso registrado
come coste de las existencias a 31 de diciembre de 2004 asciende a 305 miles de euros. De aste importe 174
miles de euros cnrresponden a activaciones del ejercicio 2004.

| 9. Fondos propios

 El mpvimientu habido en las cuentas de *Fondos propios” durante el ejercicio 2004 ha sido el siguiente:

13
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Miles de Euros
| [ | e | e L
Suscrito | Revalorizacion volun del ejercicio a cumta Cnm lementanﬂ

Saldos al 31 de diciembre de

2003 | 22, . . | 7.373 12.667 (2.588)
Ampliacién de capital . - (2.172) - -
Aplicacion del resultado del ' |

ejercicio 2003 i 5.259 (12.667) 2.588
Dividendo a cuenta del resultado |

del ejercicio (Nota 3) - (2 921)
| Resultado del ejercicio 14.440

2004 24.288 4.416 11405 10.965 14.440

Capital social-

Durante el ejercicio 2004 la Sociedad ha realizado una ampliacion de capital con cargo a reserva de
revalorizacién por importe de 36 miles de euros y con cargo a reservas voluntarias, por importe de 2.172 miles
euros, madiante la emision de 220.800 nuevas acciones de 10 euros cada una de ellas, quedando establecido el
capital social en 2.428.800 acciones de 10 euros por accion. -

Todas las acciones son de la misma clase y tienen 10 mismos derechos. No obstante, en la distribucion del
resultado del ejercicio 2004, las 220.800 acciones emitidas como consecuencia de la ampliacién de capital del
ejercicio 2004 tendran derecho al 50% del dividendo que se otorgue a las acciones existentes con anterioridad a
la citada ampliacion de capital. Todas las accliones estan admitidas a cotizacion en la Bolsa de Valores de
Madrid. - |

La Junta General de Accionistas celebrada el 19 de junio de 2004, acordd autorizar durante doce meses al
Consejo de Administracion y al Administrador Unico de las saciadades flliales para la adquisicion derivativa de

acciones pmpias, ¢on los siguientes limites:

Numero maximo: 50.000 accionaes |
Precio minimo: - 10 eauros
Frecio maximo: 150 euros .

Plazo de duracién: 12 meses

A 31 de diciembre de 2004, empresas vinculadas a Inmobiliaria del Sur, S.A. mantenian en su cartera las
siguientes acciones: .

Numero de
Acclones

Parking Insur, S.A.
Coopmsur, 5.A.
Cominsur, S.A.

14
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Durante 2004 las sociedades filiales no han realizado compras de acciones, corréspondiendn el incremento en
su cartera a las acciones liberadas en la ampliacién de capltal de junio de 2004. Los precios medios de

adquisicion de estas acciones, fueron los siguientes:

Parking Insur, S.A.
Coopinsur, S.A.
Cominsur, S.A.

Segun la mforrnaclén de la que disponen los admmlstradores de Inmobiliaria del Sur, S.A., ningdn acclomsta
- poses directamente participaciones superiores al 10% del capital social.

Raserva de revalorizacion-

A partir de la facha en que la Administracion tributana haya comprobado y aceptado el saldo de la cuenta
"Reserva de revalorizacién Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, (0 haya prescrito el plazo de 3 afios para su

comprobacion), dicho saldo podra destinarse, sin devengo de impuestos, a eliminar los resultados-contables:
negativos, tanto los acumulados de ejercicios anteriores como los del propio ejercicio, o los que puedan

producirse en el futuro y a ampliacién del capital social. A partir del 1 de enero del afio 2007 (transcurridos diez
afos contados a partir de la fecha del balance en el que se reflejaron las operaciones de actualizacion) podra
destinarse a reservas de libre disposicion, siempre que la plusvalia monetana haya sido realizada. Se entendera

realizada la plusvalia en la parte correspondiente a la amortizacidn contablemente practicada o cuando los
elementos patrimoniales actualizados hayan sido transmitidos o dados de baja en los Iibms de contabilidad

Si ge dlspuslera del saldo de esta cuenta en forma distinta a la prevlsta en el Real Decreto-Ley 7/1996 dicho
saldo pasaria a estar sujeto a tributacion.

Reserva legal-

De acuerdo con el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, debe destlnarse una cifra igual al 10% del
beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital
ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social,
esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y slempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin. - |

Resarva estatutaria-

De acuerdo con lo establecido en los Estatutos Sociales debe destinarse a Reservas estatutarias el 10% del
‘Resultado del ejercicio. |

10.  Provisiones para ;iag gos vy qastos
Ei movimiento v la composicion de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2004 es el
siguiente: |

15
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Otras

Provisiones
Para Riesgos

Saldos al 31 de diciembre de 2003
Dotaciones del ejercicio

Excesos
Aplicaciones por pago

Saldos al 31 de diciembre de 2004 -E-m- 3.037

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

Las cantidades incluidas en “Otras provisiones para riesgos y gastos™ cubren el importe estimado para hacer
frente a responsabilidades probables o clertas, procedentes de litigios en curso, indemnizaciones y obligaciones
pendientes y cuya cuantificacion objetiva no es posible realizar, Las dotaciones del ejercicio se han realizado
con cargo al epigrafe “Gastos Extraordinarios” del debe de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
ejercicio 2004,

. Deudas con entidades do crédito

El détalle de estos epigrafes del pasivo del balance de situacién al 31 de diclembre de 2004 es el siguiente:

'
Corto Largo |
Limite - Plazo Plazo Total |

Polizas de credito
Préstamos hipotecanos

Otros préstamos
Intereses devengados no vencidos

227 531 42.900 114.325 157.225

El importe de los préstamos hipotecarios dispuestos al 31 de diciembre de 2004 mrresnonde a inmuebles
pendientes de enirega y subrogacion por parte de los compradores.

- . Elimporte incluido dentro de otros préstamos cnrresponda a siete préstamos bancarios con garantia personal. El

intereés del 30,8% de estos préstamos es variable referenciado al Eunbor, el 59,8% de estos prestamos tienen un
interés variable referenciado al Euribor pero con cobertura de tipos y el 9,4% restante es de interés a tipo fijo.

El detalle de la deuda a largo plazo, con excepcion de los préstamos hipﬂtecarios por afio de vencimiento es el
sigulente -
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El importe de Ios gastos financieros devengados por los prestamos hipotecarios durante el ejercicio 2004 ha
ascendido a 974 miles de euros.

12. Deudas con empresas del grupo

El detalle de estos epigrafes det balance de situacion al 31 de diciembre de 2004 adjunto es el siguiente:

Miles de Euros
Empresas del ¢ Deudores | Acreedores Riesgo Neto

Hacienda la Ca:rmja, S.A.
Inversiones Sevillanas, S.A.L
Cominsur, S.A.

Coopinsur, S.A.
Parking Insur, S.A.
~ |Eliosena, S.A.

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

de euros, de los que se han dispuesto 10.500 miles de euros, con el objetivo de que esta somedad reinicie su
actividad.

Tal como se indica en ia Nota 9, algunas empresas del grupo mantienen 70.125 acciones de Inmobiliaria del
Sur, S.A., habiéndose producido durante el ejercicio 2004 un repario de dividendos, corespondientes a estas
acciones, por importe de, apmxlmadamente, 161 miles de euros.

A continuacién se resumen las transacciones realizadas con empresas del Grupo durante el ejercicio 2004:
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Mlles de euros

Hacienda Mosaico
la Cartu]a, Parking Desarrollos
Insur, S.A. | Cominsur, S.A. Ehcs . S.A. | Inmobiliarios, S.A.| Total |

(288) - (52) (12.014)

(26) - (1) - (298)

- (209) - - (209)

- 61 - - 63

La facturacién realizada a Hacienda la Cartuja, S.A. corresponde a los cargos por gestion de dicha Sociedad en
base al contrato suscrito entre ambas partes, asi como a la facturacién de la obra ejecutada. En opinion de los

Administradores de la Sociedad estas transmisiones se han realizado en condiciones de mercado.

Importe neto cifra negocios
Otros ingresos de explotacion
Ingresos financieros

Otros gastos de explotacion

13. Otros acreaedores

El detalle del epigrafe “Acreedores a Iargc; plazo-Otros acreedores” al 31 de diciembre de 2004 se presenta a
continuacion: |

Impuestos diferidos (Nota 14)
Fianzas recibidas a largo plazo (Nota 1))

14. Situacion fiscal | PP

- Miles de Euros

Hacienda Piiblica Deudora por IVA

Hacienda Publica IVA soportado diferido
Hacienda Publica Acreedora IS

Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
Oreganismos de la Seguridad Social, acreedores

- El grupo formado por Inmobiliaria del Sur, S.A., como sociedad dominante y Parking Insur, S.A., Inversiones
Sevillanas, S.A.l., Coopinsur, S.A. y Cominsur, S.A. como sociedades dependientes, tributa en Réglmen de

Consolidacién Flscal

18




©0 6000000000000 00060006006000CCGCGOIOOOITOSTS

OH42139185

2L eGSO |
BRI )

El Impuesto sobre Sociedades se calcula en base al resultado econdmico o contable, obtenido por la aplicacion
de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de coincidir con el resuitado

fiscal, entendido éste como la base imponible del impuesto.

Incluido en el eﬁigrafe “Deudores a largo plazo” del balance de situacion adjunto, se recoge €l Impuesto sobre

Beneficios anticipado por importe de 1.556 miles de euros, comrespondienie a las diferencias temporales
generadas como consecuencia de la provision para depreciacion del inmovilizado material y financiero (Notas 5

y 6).

La conciliacién del resultado contable del ejercicio con Ia base imponible del Impuesto sobre Sociedades es
como sigue:

Resultado contable del ejercicio 2004 (antes

de 1mpuestos) -
Diferencias permanentes 2 (208)
Diferencias temporales-
Con origen en el ejercicio 1.125 (335) 790

Con origen en ejercicios anteriores 50

| 50
Base imponible (resultado fiscal) 2004 1177 |  (543) | 21.399

La Sociedad tiene diversos elementos de su inmovilizado acogidos al beneficio de amortizacion acelerada
previsto en el Real-Decreto Ley 3/1993, consistente en que la amortizacién fiscal de estos elementos sera 1,5

veces el coeficiente maximo previsto en las tablas de amortizacién fiscal vigentes. La Sociedad registra el efecto
impositivo del exceso de amortizacién fiscal sobre amortizacion contable con abono al epigrafe de “Otros

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

La Sociedad se ha acogido a la deduccion por reinversion de beneficios extraordinarios (por venta de
inmovilizado) previsto en el articulo 42 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, habiendo
ascendido la base de la deduccién realizada en el ejercicio 2004 a 671 miles de euros. La Sociedad ha

reinvertido el importe acogido a la deduccion por reinversion dentro del plazo legal.

Asimismo, la Socledad se ha acogido a la deduccion del 100% de los dividendos recibidos de Hacienda La

Cartuja, S.A, por importe de 2.100 miles de euros, registrados en el epigrafe “Ingresos de participaciones en
capital” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta, conforme a lo establecido en el articulo 30.2 del Texto

Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién los cuatro diimos ejercicios para todos los impuestos que le son
aplicables. Debido a las diferentes interpretaciones que se puede dar a la normativa fiscal aplicable a las
operaciones realizadas por la Sociedad, podrian existir pasivos de caracter contingente que no son susceptibles
de cuantificacién objetiva, y para los que el balance de situacién adjunto no incluye provision alguna, por

. entender los Administradores que las citadas contingencias no serian de importe significativo.
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15. Fianzas reclbidas v constituidas por operaciones de arrendamientos de

inmuebles

Las fianzas recibidas en operaciones de arrendamiento de inmuebles ascienden, al 31 de diciembre de 2004, a
672 miles de euros que se encuentran clasificadas a largo plazo (Nota 13). -

Por. ofra parte, las fianzas constituidas por la Sociedad en este tipo de operaciones, todas a largo plazo,
ascienden a 729 miles de euros (Nota 6).

16." Ingresos y gastos

a) Importe neto de la cifra de negocios

La distribucién del importe neto de la cifra de negocios del ejercicio 2004 correspondiente a la actividad
ordinaria de la Socledad es como sigue:

Ventas de inmuebles
Arrendamientos de inmuebles
Ingresos por construccion
Ingresos de gestlén

Total Importe neto de la cifra de ns ocios | 62.039 .

La totalidad de los ingresos por construccion se corresponden a certificaciones de obra realizadas a
empresas del Grupo. Asimismo la totalidad de los ingresos de gestion se_corresponden a la retribucion de los
contratos de gestion formalizados entre la Sociedad y determinadas empresas del Grupo. El concepto de
otros ingresos se corresponde con la prestacién de servicios a las comunidades de los inmuebles en alquiler.

' b) Aprovislonamientos-

La mmpnslclén del saldo de este apigrafe del debe de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2004
adjunta, se presenta a continuacion: |
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Compras de terrenos y solares
Compras de edificios construidos

Trabajos realizados por terceros en obras

Variacion de existencias de edificios adquiridos (Nota 8)
Variacion de existencias de terrenos y solares

Total aprovisionamientos - L

Variacion de existencias de productos en curso de
construccion de ciclo corto (Nota §8)
Vanacion de existencias de productos en curso de

construccién de ciclo largo (Nota 8)
Variacion de existencias de edificios construidos

¢) Gastos de personal-

La composicion del saldo de gastos de personal del ejercicio 2004 es la siguiente:

| Sueldos y salarios
Seguridad social a cargo de
la empresa

Com el rrin . a

Diareccion
Tecnicos
Administracion
Comercial |
Personal de Obra
Otros

d) Variacién de las provisiones de tréfico-

Los movimientos habidos en las drferentes provisiones para nperaciones de trafico durante el ejercicio 2004
' se presentan a continuacién:
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MllES de Euros

Provision para
Pn:mmén QObras
Insolvencias ota 4-i

Saldo inicial | 521 938
Dotaciones 10.101 10.242

Aphicaciones | (9 010) (9.010)
A licaciones

Por tanto el epigrafe “Variacién de las provisiones de trafico” de la cuenta de pérdidas y ganancias del EJBI'GIGIO
2004 presenta el siguiente desglose:

Aumento de las pmvmmnes para. obras
Dotacion provisién insolvencias

Aplicaciones

La Sociedad, en el desarrollo normal de su actividad tiene constituidos avales en favor, basicamente, de
Entidades Locales por importe de 4.582 miles de euros en garantla de la ejecucion de obras de construccion y
promaocion.

13 Ref;'ihucléh | ntl-"ays métacib- s al o nsejo de adminlstracién v a lo
auditores de la Socledad |

Durante el ejercicio 2004 los miembros del Consejo de Administracion han percibido por su participacion en
resultados, asi como por dietas un importe de 1.489 miles euros. .

Asimismo, algunos miembros del Consejo de Administracion han recibido asignaciones por la prestacion de
servicios a la Sociedad, por importe de 510 miles euros.

Al 31 de diciembre de 2004 los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no eran titulares de
anticipos o créditos concedidos o avalados por ésta. Asimismo, tampoco se hablian contraido por la Sociedad

compromisos en materia de seguros de vida, ni de complementos de pensiones, respectc: a los citados
Administradores de la Sociedad.

De acuerdo con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades Andnimas, introducido por la Ley

- 2612003, de 17 de julio, los miembros del Consejo de Administracion no han mantenido participaciones en el

capital de sociedades con el mismo, analogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto

social de la Sociedad ni han realizado ni realizan actividades por cuenta propia o ajena del mismo, analogo o

| cnmplementarlo género de actividad del que constituye el objeto social de la Sociedad, excepto por los
siguientes aspectos:
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| Titular participada Actividad Participacion|{  Funciones |
Increcisa, S.A. Fipfa, S.L. .{arrendamiento de inmuebles 69,10%| Consejero
Inmobiliarias

D. José Manuel Pumar Lépez | San Luis, S.A. Promocion inmobiharia 11,25% -

D. Juan Fernandez Carbonell Promocién inmobiliaria

Iniciativas

- Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, a continuacion se indica la realizacién, por

cuenta propia o ajena, de actividades realizadas por parte de los distintos miembros del Consejo de
Administracion, del mismo, analogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto social de

la Sociedad:

Tipo de Régimen de : Cargos o funciones que se
Actividad Prestacidn dela |Sociedad a través de la cual| ostentan o realizan en la
-~ Nombre Realizada Actividad se presta la actividad (* Sociedad indicada

Presidente del Consejo

Hacienda la Cartuja, S.A.

D. José Man_ue] Pumar Mariio |Consejero  |Por cuenta ajena

D. José Manuel Pumar Marifio |Consejero  |Por cuenta ajena Eliosena,5.A. Presidente del Consejo

Mosaico Desarrollos
Inmobiliarios, 5.A.

Por cuenta ajena

D. José Manuel Pumar Marifio |{Consejero Vicepresidente del Consejo

Innovacién en Desarrollos

D. José Manuel Pumar Marifio Consejero | Por cuenta ajena Urbanos del Sur, S.A. Presidente del Consejo
D. Liberato Marifio Dominguez | Consejero " |Por cuenta ajena Hacienda la Cartuja, S.A. |Secretario del Consejo
D. Liberato Marifio Dominguez |Consejero  |Por cuenta ajena Eliosena,S.A. Secretario del Consejo

Innovacion en Desarrollos
Urbanos del Sur, S.A.

D. Liberato Marifio Dominguez |Consejero  [Por cuenta ajena Secretario del Consejo

| Mosaico Desarrollos
D. Victor M. Bejarano Delgado |Consejero Inmobiliarios, S.A.

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

Por cuenta ajena Vocal del consejo

Incluido en el saldo de la cuenta de Servicios Profesionales Independientes, dentro del epigrafe de “Otros gastos
de explotacién® de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, se recogen los honorarios relativos a servicios de
auditoria de cuentas del ejercicio 2004 de la Sociedad por importe de 30.090 euros. Asi mismo, los honorarios
relativos a otros servicios facturados por los auditores ascienden a 80.000 euros. |

19. Transicion a las Normas Internaclonales de Informaciéon Financiera, NIIF

De acuerdo con el Reglamento (CE) n°® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo del 19 de julio de
2002, todas las sociedades que se rijan por el Derecho de un estado miembro de la Union Europea, y cuyos
titulos valores coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conforman, deberan presentar
~ sus cuentas consolidadas de los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2005, de acuerdo con las
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Normas Intaernacionales de Informacidn Financiera (NIIF) que hayan sido convalidadas por la Unidn Europea.
Conforme a la aplicacién de éste Reglamento, el Grupo vendra obligado a presentar sus cuentas consolidadas
del ejercicio 2005 de acuerdo con las NIIF convalidadas por la Unién Europea. En nuestro pais, la obligaciéon de
presentar cuentas anuales consolidadas bajo NIIF aprobadas en Europa, ha sido asimismo regulada en la
disposicion final undécima de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del
orden social (BOE de 31 de diciembre).

Conforme a la NIIF 1, Adopcion por Primera Vez de las Normas Intemacionales de Informacion Financiera,
aprobada por Reglamento (CE) 707/2004 de la Comision de 6 de abril (DOUE 17 de abril), aunque los primeros
estados financieros elaborados conforme a las NIIF seran, en el caso del Grupo, los correspondientes al
elercicio cerrado el 31 de diciembre del ejercicio 2005, sera necesario incorporar con fines comparativos las
cifras correspondientes al ejercicio anterior 2004, preparadas con arreglo a las mismas bases utilizadas en la
determinacion de las cifras del gjercicio 2005. Ello requerira la elaboracién de un balance de situacion inicial o de
apertura a la fecha de transicion a los criterios contables NIIF, 1 de enero del ejercicio 2004 en el caso del
(Grupo, preparado asimismo conforme a las normas NIIF en vigor al 31 de diciembre del ¢jercicio 2005.

Para cumplir Ia obligacion impuesta por el Regiamento (CE) n? 1606/2002 y lo dispuesto en la Ley 62/2003, el
Grupo ha establecido un plan de fransicion a las NIIF que incluye, entre otros, los sigulentes aspectos:

1. Analisis de las diferencias entre los criterios del Plan General de Contabilidad en vigor en Esparia y los
de las NIIF, asi como los efectos que dichas diferencias pudieran tener en la cletermmaclén de las
astimaciones necasarias en la elaboracion de los estados financieros.

2. Seleccion de criterios a aplicar en aquellos casos o materias en que existen posibles tratamlentas
altemativos permntldos en las NIF.

3. Evaluacion y determinacion de las oportunas modificaciones o adaptaciones en los procedimientos y

sistemas operativos utilizados para compilar y suministrar la informacion necesaria para elaborar los
estados financieros.

4. Evaluacion y determinacidn de los-cambios necesarios en la planificacion y organizacion del proeceso de - - -
compilacién de informacién, conversién y consolidacién de la informacién de sociedades del.grupo y
asociladas.

5. Preparacién de los estados financieros consolidados de apertura, a la fecha de transicion, conforme a
las NIIF.

Actuaimente el plan mencionado anteriormente se encuentra en fase de ejecucion, a lo largo del ejercicio 2005
se concluird de forma definitiva, sin que sea posible estimar de forma integra, fiable y con toda la informacion
relevante los potenciales impactos de la transicion, habida cuenta que: .

e H impacto que pudiera tener la aplicaciéon de las NIIF que se encuentran actualmente en proceso de
revision/convalidacion por parte de la Unién Europea.

e Debido a lo exigido por la NIIF 1, la determinacion final de estos posibles impactos queda sujeta a las
Normas Intemacionales de Informacion Financiera (NIIF) e interpretaciones (IFRIC) de las mismas, que se

encuentren finalmente en vigor a la fecha de cierre de las primeras cuentas consolidadas que el grupo
preparara conforme a la citada normativa, 31 de diciembre del ejercicio 2005 en el caso del Grupo.

e Por ultimo, existen decisiones en relacion con la seleccion de criterios a aplicar en aquellas situaciones en
las que existen posibles tratamientos altemativos permitidos en las NIIF, que todavia no han sido

definitivamente adoptadas por la Entidad.
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A continuacion se presentan los cuadros de financiacidon correspondientes a los ejercicios 2004 y 2003:

Miles de Euros

Ejercicio | Ejercicio
ORIGENES | 2004 2003

Recursos procedentes de las operaciones |

Mlles de Euros

Ejercicio Ejerclcln
2004 2003

APLICACIONES

Adquisiciones de inmovilizado:
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones matenales
Inmovilizaciones financieras
Créditos comerciales a largo plazo

Dividendos:

Dividendo a cuenta del ejercicio
Dividendo complementario del ejercicio anterior

Cancelacidn o traspaso a corto plazo de deudas
a largo plazo

~Aplicacion (pagos o traspasos a corto plazo) de

provisiones para riesgos y gastos

Deudas a largo plazo

Enajenacién de inmovilizado:
Inmovilizaciones mateniales
Inmovilizado financiero

Traspaso a corto plazo de créditos comerciales

- TOTALAPLICACIONES - | 67512 | 27988 | @ TOTALORIGENES | 65228 | 40.829
EXCESO DE ORIGENES SOBRE - EXCESO DE APLICACIONES
APLICACIONES (AUMENTO DEL -M SOBRE DRiGENES (DISl\ﬂNUCI(f)N --
CAPITAL CIRCULANTE) - DEL CAPITAL CIRCULANTE) 2.284
-
. Miles de Euros S . T
~ <« . | VARIACION DEL CAPITAL. .. e

Acreedores
Inversiones financieras temporales

31573 23.857 mm

VARIACION DEL CAPITAL
, CIRCULANTE
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La conciliacion entre el resultado contable del ejercicio y los recursos procedentes de las operaciones que
figuran en los cuadros de financiacion anteriores es la siguiente:

T e
Resultado del ejercicio

Dotacion a las amortizaciones de inmovilizado
Dotacion provision inmovilizado material

Dotacién provision inmovilizado financiero

Aplicacion provision inmovilizado material

Resultados obtenidos en la enajenacion de inmovilizado
Dotaciones a las provisiones de riesgos y gastos

Excesos de provisiones para riesgos y gastos
Exceso de provision por depreciacidén del inmovilizado financiero

-~ 49
Total recursos procedentes de (aplicados en) las operaciones 16570 | 14.953 |
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'Inmobiliaria Del Sur, S.A.

Informe de Gestion del
ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2004

Evolucién de la socledad-

Siguiendo la tendencia de los Ultimos anos, el ejercicio 2004 ha supuesto un nuevo impulso a la senda de
cracimiento sostenido de la Sociedad iniciado a finales de la década de los noventa.

El ejercicio 2004 se ha cerrado con un crecimiento en el beneficio y en la cifra de negocios, tanto de la sociedad
como la de su Grupo, en la generacion de recursos, asi como con una mejora en los ratios de rentabilidad.

La politica marcada por el Consejo de Administracién de crecimiento se estd complementando con otra de
fortalecimiento de la Socledad a largo plazo, mediante la inmovilizacién de los recursos generados, en la
inversion de nuevos inmuebles para su explotacién en arrendamiento.

Adicionalments, se sigue apostando por la creacién de valor para el accionista, y para ello se sigue manteniendo
la politica de dividendos (marcada en un importe global de aproximadamente un 30% del beneficio antes de
impuestos) y de ampliaciones de capital liberadas.

La sociedad ha alcanzado unos resultados muy satisfactorios dentro de un ejercicio que se inicié marcacln por la
incertidumbre del sector inmobiliario y que ha terminado con tasas de crecimiento similares a las del ano
anterior. A pesar de esto, el beneficio después de impuestos de la Sociedad en el ejercicio 2004 se ha situado
en 14,4 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 14% respecto al resultado obtenido por la sociedad
en el ejercicio anterior. - |

El cracimiento interanual en la cifra de negocios se ha situado en el 4,7%, alcanzando los 62,04 millones de
euros, cifra que duplica la obtenida en 1998. La contribucion de las dos principales actividades de la compaiiia a
la cifra de negocios ha sido en la actividad de promocién inmobiliaria de 41,25 millones de euros (66,49% del
total de la cifra de negocios) y para la actividad de arrendamiento de inmuebles de 8,17 millones de euros
(13,17%). -

Evolucién Cifra de Negocios

MHlones de suros
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Destaca el fuerte incremento del margen bruto obtenido en la actividad de arrendamiento, que se ha situado en
este ejercicio en 5,69 millones de euros lo que supone un incremento del 10,27% respecto al ejercicio 2003. La
mejora de la rentabilidad se ha debido a una mayor eficiencia en la gestion de estos activos.

Evolucién Margen Bruto Arrendamientos

3

2
Millones de suros

.00

2.0040 T 2001 2.002 2003

Aflos

Debemos indicar la importancia que han tomado en el ejercicio 2004 las actividades de construccion y
fundamentalimente la actividad de gestion inmobiliaria. La facturacion por ambos cuncepto_s én el ejerciclo .2004
ha ascendido a 11,7 millones de euros y es consecuencia de la prestacion de servicios realizada por la Sociedad

a las empresas del grupo.

La actividad de gestién es ya actualmente, y lo serd en mayor medida a corto y medio plazo, una fuente de
ingresos significativa de la Sociedad, que esta apostando por el crecimiento en la actividad de la promocion
inmobiliaria no sblo a través de si misma, sino mediante la constitucion de sociedades dependientes con otros
socios estratégicos. Asi, en estos Gitimos ejercicios se han constituldo las sociedades Haclenda La Cartuja,
S.A., Ellosena, S.A. y Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. A fipales.de este ejercicio hemos constituido la
sociedad Innovacién en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A., con un capital social de 3 miliones de euros y en
‘la que nuestra participacién alcanza el 52%; el resto del capital ha sido suscrito por Inmobiliaria Acinipo, S.A,
sociedad perteneciente al grupo Unicaja. | |

En cuanto a las principales magnitudes y ratios econémicos, el ejercicio terminado ha supuesio tambien una
consolidacién de la mejora en nuestros ratios. Asl la rentabilidad de los fondos propios (ROE) se ha situado en
2004 el 23,07%, mientras que la rentabilidad del capital permanente (beneficios antes de impuestos / pasivo fijo)
alcanzé el 11,39%, y el margen de beneficios (beneficio antes de impuestos /cifra de negocios) crece un 0,68%
respecto al obtenido en el gjercicio 2003 situandose en el 33,46%. - |
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recursos ha crecido de manera notable y asi el EBITDA de la sociedad (beneficio antes de impuestos més
gastos financieros, amortizaciones y provisiones, excluidas las provisiones de trafico) ha alcanzado en este

ejercicio los 27,3 millones. El incremento respecto al ejercicio 2003 se sitia en el 6,8%.

Evoluclén EBITDA

» 8 B 8
8 8 8 B

L
o
-

MiEones de eurps

¥

1.588 1.998 2.000 2.001 2.002 2.003 2004

El beneficio por accion ajustado ha alcanzado en 2004 los 6,43 euros, consolidando dicha magnitud respecto al
ejercicio anterior, a pesar de que el nimero medio de acciones del ejercicio 2004 se incrementd respecto al
ejercicio anterior como consecuencia de la ampllaclén de capital levada a cabo durantse el pasacln mes de
octubre.

La evolucion de las principalles magnitudes de nuestra cuenta de resultados en los (itimos tres ejercicios, donde
so ponen de manifiesto los crecimientos antes comentados y 1a mejora en 1os margenes obtenidos en las
diferentes ramas de actividad, se muestran en el siguiente cuadro (este cuadro incluye algunas reclasificaciones

de saldos raspecto a Ia cuenta de pérdidds y gananclas)

1y omyg ek - - B e S -
- . - ¥ =

C1ENTASDE REALETADOS
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‘La contribucion de las diferentes actividades de la sociedad a los resultados se muestran en el grafico siguiente
{la aportacion de cada actividad no incluye los gastos financieros ni los costes de estructura)

Sltuaclén econbémica general

Los indicadores mas recientes muestran que continda ia expansion de la actividad mundial, la cual se espera
sea elevada en 2005, entre los riesgos que amenazan el cumplimiento de este prondstico cabe sefialar un nuevo
repunte del precio del petréleo, un aumento mas rapido de tipos en Estados Unidos o alteraciones considerables
en los tipos de cambios.

Los datos que nos llegan de la economia estadounidense refuerzan estos signos de recuperacion econdmica
mundial, el crecimiento de su economia se situé en 2004 en el 4,4%, el mayor ritmo desde 1999. Hay que
senalar una favorable evolucidn del gasto de los consumidores y de la pmdumén manufacturera, -al tiempo que -
la actividad en la construccién contintia fuerte y el empleo gana firmeza.

£n la zona euro la recuperacion continda siendo moderada, el PIB del cuarta trimestre crecié solo un 0.2%
mientras que la demanda intema aporté tres décimas con una aceleracion del consumo privado, La economia
alemana ha mostrado ser, dentro de la zona eurp, la economia con mayores signos de recuperacion tanto en
actividad como en las decisiones de gasto de los consumidores. La inflacién en el zona euro se situé en
diciembre en el 2,4%.

En cuanto a la economia espanola, los indicadores constatan el tono expansivo de la actividad productiva en los
ancnpales sectores econdtmicos (industria, construccion y servicios) situando el crecimiento interanual del

dice de Produccion Industrial en los once primeros meses del 2004 en el 1,8%. El PIB nacional se cerrd en el
ano 2004 con un aumento de 2 décimas respecto al afio 2003 situdndose en el 2,7%, de otra parte el IPC
alcanzo 3,2%. Las cuentas del estado del ejercicio 2004 se han cerrado con un déficit del 0,28%, atn muy
alejadas del déficit de paises de nuestro entomo como Francia, Alemania o ltalia.

Durante el afio 2004 el incremento del empleo en Espaiia se ha situado en aproximadamente 460 mil personas,
lo que ha permitido que la tasa de desempleo se haya situado en el 10,4% de la poblacién activa (con una
disminucion del 2,5% respecto al ejercié anterior), la tasa més baja desde el afio 2001.

- En 2005 se espera que la economia espafiola siga creciendo por encima de la media de sus socios
comunitarios, asi el crecimiento del F’IB se estima en un 2,6%, mientras que la media de la zona euro se situara
en el 1,9%.

Las expectativas para el 2005 son de un crecimiento mundial mas moderado que en el ejercicio anterior aunque
todavia por encima del promedio de los Gitimos 25 aiios, este escenario donde el motor del crecimisnto mundial
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seran las economias estadounidense y china ,no esta exento de riesgos que dependeran de la evolucién de Iué
precios del petréleo, la evolucion de los tipos de interés y de cambio. -

Situacion del mercado inmobiliario-

En Espafia, en 2004, el sector de la construccién crecié en tasas similares a las del afio anterior, manteniendo
por septimo ano consecutivo mayor dinamismo que el conjunto de la economia. Las expectativas sitdan al sector
de |a construccion con un peso superior al 14% del PIB.

La iniciacién de viviendas ha superado el ejercicio 2004 las quinientas mil unidades. Este elevado volumen de
viviendas supera, aparentemente, las necesidades derivadas de factores demograficos, 10 que manifiesta el
relevante papel que Espafa esta desempefiando como destino de la segunda residencia, de una demanda que
supera con creces el ambito nacional.

Los precios en vivienda durante 2004 aumentaron en torno al 17%. A pesar de la desaceleracion en la demanda,
contintia creciendo el parque de viviendas en oferta, si bien el tiempo medio de venta es todavia reducido.

Para el ejercicio 2005, las previsiones son de un crecimiento més moderado en el precio de las viviendas, siendo
su aumento previsto en torno al 10%. Se espera que durante el ejercicio 2005 no se produzca una subida
-sensible de los tipos de Interés aunque si se aspera un ligero repunte en la segunda parte del ano. Este dato
puede ayudar a que no se produzca la desaceleracién de la demanda.

Prqmucién inmobiliaria-

El volumen de ingresos por ventas de promociones se ha situado en 41,2 millones de euros, que si bien,
representa una disminucion respecto a la cifra del gjercicio anterior, esta viene motivada por el periodo de
maduracion de las promociones y el criterio de reconocimiento de ingresos de la adaptacién sectorial para
empresas inmobiliarias del Plan General de Contabilidad. No obstante destaca en este ejercicio la cifra de
ventas comerciales sin contabilizar que ha alcanzado la cifra de 22,4 millones de euros.

e b

Cifra de Negocios de promocién inmobiliaria
- consolldada
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Asf mismo y como hemos indicado en anteriores puntos de este informe la Socledad estd acometiendo también

la actividad de promocién inmobiliaria a través de sus participadas, y asl la cifra de negocios del Grupo
Inmobiliaria del Sur en este ejercicio 2004 se ha situado en 57,9 millones de euros con un crecimiento del 20 4%

respecto al ejercicio anterior.

El-margen bruto de la promocion inmobiliaria ha ascendido al 46,78%, margen muy similar al 46,83% obtenido
en 2003.

~ Las adquisiciones realizadas, por el Grupo Inmobiliaria del Sur, durante el ejercicio 2004 en suelo se han
situado en los 14,9 millones de euros. Esta cifra se vera sensiblemernite incrementada en los préximos ejercicios
a fin de consolidar la politica de crecimiento que en esta rama de actividad se ha fijado el Ccmseja de
Administracién basandose en una polltica selectiva de adquismlén con criterios de rentabilidad y minimizacion de

riesgos.

Actualmente la sociedad esta acometiendo promociones en las provincias de Malaga, Cadiz, Cérdoba y Sevilla,
es intencién del Consejo de Admlnlsiramﬁn ampliar el ambito de actuaclén en otras provincias de la Comunidad
Andaluza.

Hemos comenzado en el ejercicio 2004 la comercializacién de la 12 fase de Alminar de Marbella , 48 viviendas
de lujo con un importe estimado de ventas de 30,8 millones de euros. Por otra parte seguimos desarrollanclo
nuestra promocién Los Naranfos de Marbella, referente en el mercado residencial extranjero, En 2005 esta
prevista la entrega de 135 nuevas viviendas y, en 2006, esperamos poder entregar una cifra similar.

En la provincia de Cadiz se ha completando el desarrollo de Puerta Bahia, en Jerez de la Frontera (Cadiz),
cuya 5% Fase, compuesta por 69 viviendas, entregaremos en 2005. En breve comenzaremos con ei desarrolio
de un complejo de aparthotel en el solar adquindu para uso hotelero en la urbanizacion Atlanterra, de la

localidad de Tanfa (Cadiz).

El ejercicio 2005 sera el de lanzamiento de nuestra promocién Acueducto Residencial, en Cérdoba capital,
situado en una de las zonas de mayor proyeccion de la ciudad, y en el que ya se han lnlcladu los trabajus de
construccion de 100 viviendas, que seran entregadas a partir de 2006. R L Ry .

En Sevilla, seguimos consolidando nuestra oferta de viviendas realizando diversas promociones ubicadas en el
Aljarafe, estamos desarrollando la segunda y tercera fase de Alfos de Castilleja, iniciaremos en 2005 el
desarrollo de la promocién Edificio Principe de Asturias. Durante el ejercicio 2005 entregaremos la primera
fase de Altos Castilleja y el Edificio Jesds del Gran Poder antregando un total de 87 viviendas de estas

promoclunes

Respecto a nuestra oferta en Sevilla capital, destacamos la préxima construccion de tres edificios residenciales ,
Trento, Toscana y Bolonla, ubicados junto al centro historico de Sevilla, que supondran una oferta de 197

viviendas, respectivamente, consolidando nuestra presencia en la capital.

Ingrasos por alquileres-

Podemos considerar el ejercicio 2004 muy satisfactorio en esta rama de actividad, gracias a la actual
. composicion de nuestra cartera de productos y su posicionamiento en el mercado, lo que ha permitido que los
ingresos por arrendamientos hayan ascendido a 8,2 millones de euros.

El indice de ocupacién se ha situado cercano al 100%, lo que nos ha permitido un crecimiento de los ingresos
por arrendamiento del 4,6%.
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El importe total de las ventas de inmuebles en arrendamiento durante el presente ejercicio ha ascendido a 738
miles de euros. Estas ventas, se enmarcan en la politica del Consejo de Administracion de desinversion en
activos no estratégicos, vy han generado un beneficio, registrado en el epigrafe “ingresos extraordinarios” de la

Cuenta de Pérdidas y Ganancias, de 669,7 miles de euros.

Por otra parte, el ratio renta obtenida — coste de los inmuebles se ha situado en el 17,83% mejorando el obtenido
por la sociedad en los Gltimos afios. El incremento en esta magnitud desde el 2000 hasta el ejercicio actual se

ha situadu en el 22,5%.

Ingresos por Alqulleres/Coste de inmuebles
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EVOLUCION INMUEBLES ARRENDAMIENTO, RENTAS OBTENIDAS
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En el cuadro anterior podemos observar la evolucion de los costes de inmuebles para arrendamientos y las
rentas obtenidas en los ultimos afos.

Durante el ejercicio 2005 se incrementard notablemente la superficie en arrendamiento con la entrada en
funcionamiento de dos nuevos edificios de oficinas; el Edificlo Insur situado en los terrenos de la unidad de

actuacion Cross-Pirotecnia y el Edlificio Suecia emplazado en el parque tecnologico de Isla de la Cartuja.
Ademas, dentro de dicho parque estamos desarrollando un nuevo edificio en la parcela T. A. 15.1, lo que

aumentara la superficie bruta alquilable de la sociedad en 31.033 m°.

PROYLECTOS EN DESARROILLO

Es intencién del Consejo de Administracion seguir potenciando esta rama de actividad de la Sociedad,
centralizada actualmente en la cludad de Sevilla, y acometer en un futuro nuevas inversiones que incrementen
nuestras superficies alquilables de locales comerciales y oficinas en otras cludades, principalmente, de la

Comunidad Autonoma Andaluza.

Ingresos por construccion, gestién y prestacién de serviclos- . . . ... ... .. e

Crecen los ingresos procedente de estas ramas de actividad, debido basicamente, a los servicios contratados
con empresas del grupo, situdndose los ingresos en 12,62 millones de euros. Dada la experiencia de la sociadad
en estas actividades, y el incremento de la actividad en promocion inmobiliaria de las sociedades del grupo, es

previsible el crecimiento de estos ingresos en el futuro.

Evolucion ingresos Prestacion de Servicios

18.00

. Millones de suros
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El Grupo inmobiliaria del Sur-

La composicion del gi‘upo Inmobiliaria del Sur es la siguiente

Grupo Inmobiliaria del Sur. S0\,

# Empresas participadas en un 100%
2 Empresas participadas en un 60%
s Empresas participadas en un 52%
% Empresas participadas en un 30%

A continuacion se muestra la actividad actual de las sociedades dependientes del Grupo (no se han relacionado
las sociedades Coopinsur, S.A. ni Inversiones Sevillanas, S.A.l. actualmente inactivas)

Hacienda La Cartuja, S.A., dedicada por completo a la promocién inmobiliaria, ha comercializado durante el
ejercicio 2004 un total de 147 viviendas Unifamiliares, y ha iniclado en este mismo ejercicio la construccién deé 60
viviendas, cuya terminacién se espera para finales del ejercicio 2005, todas ellas en Tomares (Sevilla). En 2005
se iniciara, también en Tomares, la construccion de otras 70 viviendas. |

En el ejercicio 2005 se entregara el Edificio Centris, un edificio de oficinas, locales comerciales y gafajes. sobre
una parcela con una edificabilidad de 10.914 m®, también en la localidad de Tomares.

Eliosena, S.A., también dedicada a la promocién inmobiliaria, cuenta con una parcela de 5.461 m® de superficie
en Lucena (Cérdoba). Los aprovechamientos totales de la misma son de 12.447,52 m* de uso residencial.
Durante el ejercicio 2004 comenzaron las obras de urbanizacion junto con las de construccién, en un proyecto
de edificacién que contempla la construccién de 94 viviendas en altura, con locales comerciales, . garajes '
trasteros. La entrega de esta promocién se realizara a finales de 2005 o principios de 2006.

Mosaico Desarrolios Inmobillarios, S.A., sociedad constituida en el afio 2002 y de cuyo éapital poseemos un
30%. La sociedad adquiri6 en 2002 dos parcelas de terreno edificable, denominadas R-1 y R-2, dentro del
Proyecto de Compensacion del Plan Especial RENFE del PGOU de Malaga. La primera de ellas tiene una

' superficie de 9.283 m* con una edificabilidad de 45.000 m?/t de uso residencial para un total de 352 viviendas, y

la segunda tiene una superficie de 6.796 m* con una edificabilidad de 19.800 m*A de uso residencial para un

total de 144 viviendas. Una primera fase de la parcela R-1 con un total de 127 viviendas comenzari su
construccion en el ejercicio 2005. |
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Cominsur, S.A., ha adquirido durante el ejercicio 2004 aproximadamente 10 hectareas de terreno en el termino
municipal de Gines (Sevilla) con una inversion de 8,9 millones de euros. Asi mismo, la sociedad ha modificado

sus Estatutos Sociales con el fin de desarmollar la actividad de agente urbanizador.

FParking Insur, S.A., cdya actividad se centra en la explotacion de varios aparcamientos propiedad de
Inmobiliaria del Sur, S.A., ha alcanzado en 2004 una cifra de negocios cercana a 0,5 millones de euros,

manteniendo un nivel de actividad similar al de ejercicios anteriores.

Innovacion en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A., sociedad constituida a finales del ejercicio 2004 con un
capital social de 3 millones de euros y participada por Inmobiliaria del Sur, S.A. en un 52%. El objeto social de la
misma es la promocién inmobiliaria , slendo el primer proyecto a acometer una promocion para mas de 200

viviendas en la localidad de El Puerto de Santa Maria (Cadiz).

Como también se indica en la memoria anual correspondiente al ejercicio 2004 al 31 de diciembre de dicho aﬁo
diversas sociedades del grupo manterifan en $u cartera acciones de Inmobiliaria dei Sur, S.A.

El detalle de estas participaciones es el siguiente:

AUTOCARTERA DEINMOBILARIA DELSCUR EX SOCIEDADES DEL GRUPO

Estructura de Flnanclaéién'

La estructura de ﬁnanciaciﬁh y 5u evolucion en los dltimos tres ejercicios se muestran a mnt_inuacién'

iHlIal( L RA DR H"\ k'\-(l\[ lll‘\

A pesar de la politica inversora de Inmobiliaria del Sur en los Ultimos ejercicios, tanto en nuevos inmuebles para

arrendamiento, como en inversion en suelo para la actividad de promocion, el ratio de endeudamiento (recursos
ajenos / total pasivo) no ha crecido de forma significativa.

10
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El endeudamiento bancario neto, se ha situado al cierre del ejercicio 2004 en 138,4 mlllnnes de euros con un
incremento del 26,3% respecto al cierre de 2003. Este incremento se ha debido a la politica de la Sociedad de

financlacién de los nuevos inmuebles en construccion destinados al arendamiento mediante la formalizacion de
varios préstamos personales con vencimiento a largo plazo (de ocho a diez afios). |

En el cuadro siguiente se muestra asi mismo el movimiento en la cifra de existencias respecto al ejercicio
precedente. |

ENXNISTENCLEAS

La accién de Inmobiliaria del Sur

La cotizacién de la accion de inmobiliaria del Sur se situd al cierre del ejercicio en 122 euros, ascendiendo la
capitalizacién bursatil de la compafifa a dicha fecha a 296 millones de euros.

Entendemos que el buen comportamiento de la mtlzamén se ha debido, en una parte a la positiva evolucion de
la sociedad durante el ejercicio, asi como a la politica de dividendos y de ampliaciones de capital anuales sin

coste para el accionista. Asi, en el ejercicio 2004 procedimos a una nueva ampliacion de capital con cargo a
reservas, en proporcién de una accién nueva por cada diez antiguas, con la emision de 220.800 nuevas

acciones.

El beneficio por accién ajustado ha ascendido a 6,4 euros, esta magnitud ha sufrido una variacion desde el
ejercicio 2000 del 24,37%. En el ejercicio 2000 este valor se situd en 5,17 euros.

Evolucion Beneflcio por accion ajustado

BUros

11
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A pesar de la existencia de 220,800 nuevas acciones en circulacion, hemos mantenido el dividendo por accion
en 2,70 euros. El importe total del dividendo a repartir asciende a 6.259 miles de euros, con un incremento del
12% respecto al ejercicio anterior. Con fecha 15 de enero de 2005 se procedio al reparto de un dividendo a
cuenta de 1,26 euros para las acciones anteriores a la ampliacion de capital de octubre de 2004 y de 0,63 euros
~ por accién para las acciones nuevas, por 1o que se propondra a la Junta General repartir un dividendo
complementario de 1,44 y 0,72 euros respectivamente. | | -

La rentabilidad real de la accién de Inmobiliaria del Sur se ha situado ‘en el ejercicio 2004 en el 12,54% (ia
rentabilidad se ha obtenido adicionando al dividendo medio por accién, el precio medio de venta de los derechos

de suscripcién negociados en Ia Bolsa de Madrid el pasado mes de oc:tubre dividido por la cotizacion al cierre
del ejercicio 2004) |

En el cuadro siguiente mostramos la evolucion del capital social de la compafiia en los Ultimos ejercicios.

EVOLLCION BURSATIE

Para el ejerciclo 2005, este Consejo propondra a la Junta General de Accionistas una nueva ampliacion de
‘capital con cargo a reservas, mediante la emisién de 242.880 nuevas acciones de 10 de euros de valor nominal,
en proporcion de una accion nueva por cada diez antiguas, y solicitar su admision a cotizacion en la Bolsa de
Valores de Madrid. Tras la pretendida ampliacion, el capital social se situaria en 26,717 millones de euros.

Aplicacion a partir del 1 de enero de 2005 de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)

El ejercicio 2005 sera el primero de aplicacién para las Cuentas Anules Consolidadas de los Grupos cotizados
de las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

La aplicacion de estas normas ha surgido como consecuencia de la necesidad de alcanzar mayores niveles de
comparabilidad de la informacién financiera de las empresas con valores admitidos a cotizacion en mercados
~ regulados europeos, cuya informacion financiera se dirige a usuarios (inversores, analistas, ...) que exceden del
ambito nacional, ha llevado a la Comunidad Europea a exigir que las cuentas anuales de los grupos cntlzados se
formulen bajo las mismas normas contables.
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En este sentido, la Unién Europea ha decidido adoptar como normas contables las Normas Internacionales de
Contabilidad (NIC), elaboradas por el intemational Accounting Standards Board (IASB), organismo emisor
intemacional de normas de contabilidad.

Inmobiliaria del Sur, §.A., cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Valores de Madrid, como sociedad obligada a
formular cuentas anuales consolidadas, se vera afectada por este cambio normativo, por lo que ha comenzado a
adoptar las medidas necesarias para poder formular sus Cuentas Anuales Consolidadas del ejercicio 2005 bajo
los criterios de las nuevas normas contables.

Conslderaciones finales

Podemos concluir que esta ejercicio 2004 ha sido el mejor de la dilatada historia de Inmobiliaria del Sur, que
aste ano 2005 celebra el 60 aniversario de su constitucién. Tanto la cifra de negocios, como el beneficio. han
alcanzado unas cifras que podemos considerar como muy satisfactorias, y nos ponen en un punto de partida
envidiable para el devenir de la sociedad en los proximos ejercicios.

Finaimente, el Consejo de Administracién, quiere agradecer el esfuerzo y dedicacion de todo nuestro personal y
de las personas y entidades externas a la Sociedad que han colaborado con la misma. El trabajo de todos ha
permitido la obtencion de los resultados presentes y serd un factor fundamental en el crecimiento y
fortalecimiento de la Sociedad en el futuro.

13
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e Ol e ® - Americo Vespucio, 13

Isla de la Cartuja
41092 Sevilla
Espana

Tel.: +34 954 48 93 00

Fax; +34 954 48 93 10
mmv.delnitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Inmobiliaria del Sur, S.A. y Sociedades Dependientes:

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Inmobiliaria del Sur, S.A. y Sociedades
Dependientes que comprenden el balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2004 y
la cuenta consolidada de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual
termuinado en dicha techa, cuya formulacidén ¢s responsabilidad de los Admimistradores de
Inmobtharia del Sur, S.A. Nuestra responsabilidad ¢s expresar una opiniéon sobre las citadas
cuentas anuales consohidadas en su comjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las
normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de
financiacion consolidados, ademas de las cifras del ejercicio 2004, las correspondientes al
gjercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas
del ejercicio 2004. Con fecha 30 de marzo de 2004 emitimos nuestro informe de auditoria acerca
de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003 en el que expresamos una opinion
favorable.

3. En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
Inmobiliaria del Sur, S.A. y Sociedades Dependientes al 31 de diciembre de 2004 y de los
resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual
terminado en dicha fecha, y contienen la 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 gestién consolidado adjunto del ejercicio 2004 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacién del Grupo, la evolucion de sus negocios
y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas
anuales consolidadas del ¢jercicio 2004, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion
del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la rev151011
de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de las Sociedades.

DELOITTE

Inscrita gn el R.O.A.C. N° 50692
\

Jorge Segura Rodrigukz

31 de marzo de 2005

Deloitte, 5.L. Inscrita en @l Registro Mercantll de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, seccidn B, hoja M-54414, Member of
- inscripcion 96, C.L.F.: 8-79104469. Domidlio Social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso - 28020 Madrid Delortte Touche Tohmatsu
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Inmobiliaria del Sur, S.A. y Sociedades Dependientes

El Consejo de Administracién de INMOBILIARIA DEL SUR, S.A., en su sesién celebrada el dia 30 de marzo de
2005, formula las Cuentas Anuales y el Informe de Gestion de la Socledad referidos al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2004, todo ello recogido en el anvaerso de los folios de papel timbrado del Estado,
numerados correlativamente del 4219137 al 4219174, todos inclusive, de la Serie OH clase 82 en cumplimiento

de |a legislacion vigente.

D. Jo anuglPumar Marn
Presidayith

Sevilla, a 30 de marzo de 2005

D. Victor M. Bejaano Delgado |
Vicaprajsu ente

~ D. Libefato Marifio Dominguez

Secretino

-
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Vocal

' T 'D.Grggorio Afanz Rumar-
Vocfg |
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D. Cayetano Benavent Blanguet— ' D. José Luis Cobjfin Otero-

—  Vocal
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" D. José Femfingdez Zamorano
Vocal

~ D. Alfonso Galpéres Yse
~ Vocal /mj

D. José MR Granell Balén
Vocal
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repraesentga por D. ‘Esteban

Vocal

II_I._-_._l_-_m,—._-._l—---—'__—--

— ™D, Augusto Sequeiros Pumar

Inversiones AQ Ia.s,
Representada por D. Ricardo Pumar Lépez

Vocal Vocal
l
“increciea.” i} — — 7 D.José Manuel PumarLépez
Hepreqqntada por D3. Fernanda Osbome Medina Vocal
Vocal
~D. Antonip Rym@R Garvey | g . D. Andrés Femandez Romero
Vocal ' Vocal
—_ DILIGENCIA

—
Para hacer constar
en que se formul

2004, posterio
Gestion consolidgdo,

conseiers, . Gregorio Arranz Pumar, si bien no asistié a la reuniéon del Consejo
uales consolidadas y el Informe de Gestion consolidado del ejercicio
forinulacién de las Cuentas Anuales consolidadas y del Informe de

D. Liperato Marifio Dominguez
Secretarip del Consejo de Administracion
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INMOBILIARIA DEL SUR, $.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

INMOVILIZADO:
Gastos de astablecimiento
Inmoviitzacionas Innateriales
inmovilizaclonas materiales (Nota 5)
Inmuebles para arrendamientns
Inmmuebles para uso propio
instalaciones técnicas y maquinaria
Otras instalaciones, utiiaje y mobiliario
Anticipos 8 inmovilizaciones materiales
an curso
Otro inmoviizado

Amortizaciones

Provisiones

inmovilizaciones financlaras (Nota 8)

Participaciones en Socledades puestas en
equivalencia

Participaciones en empresas asociadas

Cartera da valores a largo plazo

Depdsitos v flanzas constituidos a largo

plazo (Nota 16)
Provisiones

1 Acclones de la Socledad Dominante

(Nota 9)
Deudoras por operaciones de triflco

a largo plazo {Nota 14)
Total inmoviltzado |

ACTIVO CIRCULANTE:
Existencias (Nota B)
Edificios adquirdos
Tarrenos y solares

Obra en cursa de construccion de ciclo corto
thanmdemﬂm:hndachbhrgn

Edihcios construkdos
Anticipos
Dedidores-
Clientes
Deudores varios
Administracionas Pablicas (Nota 14)
Provisiones (Nota 16)
inversiones financieras temporales
(Nota 6)-
Cartera de valores a corto plazo
Imposiciones a corto plezo
Depdsitos y fianzas constituidos a
corto plazo
Tesoreria
Ajustes por periodificacién’
Total activo clreulante
" TOTAL ACTIVO

SITUACION CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2003 (NOTAS 1.2 3Y 4

(Miles de Euros)

FONDOS PROPIOS (Nota 9):
Capital suscrito
Raservas de revalorizacién
Oftras raservas de la Sociedad Dominante-
Reserva legal
Reservas para accionas de la Sociedad
- Dominante
198 Reservas estatutarias
‘Reservas Voluntarias
32.936 . m:nmdadadﬁmmolm
180 | por integracién global
Kegarvas en socledades consolidadas
por puasta en equivalencia
(9.812) : Pérdidas y ganancias atribulbles a la
(3.265) . Sociedad Dominante
| Pdardidas y gananciss consolkiadas
Pardadas v ganancias atribukias a
S50CI08 extemos |
Dividendo a cuanta entregado en
an el ejerciclo
Total fondos propios

SOCIOS EXTERNOS (Nota 10)

PROVISIONES PARA RIESGOS

Y GASTOS (Nota 11)
Provisionas para impuestos
Otras provisiones

ACREEDORES A LARGO PLAZO:
Deudas con entidades de crédito

{(Nota 12) | 138.275 115.326
Otros acraecdores {(Nota 13) 2..314 2279

Total acreedores a largo plazo

ACREEDORES A CORTO PLAZO:
Dewdas con entidades de cradito

{Nota 12)

Acreedores comerciales

Otras deudas no comerciales-
Administraciones Pablicas (Nota 14)
Deudas represantadas por efectos a pagar
Otras deudas

Fianzas y depOsitos recibidos

Alustes por periodificacién

Provisiones para npm'aﬁnnﬂﬁ de

777 triﬂm (Nota 18)

Total acreedores a corto piazo
-mﬂ;ﬁl . TOTAL PASIVO

Las Notas 1 a 20 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del
balance de situacidn consolidado al 31 de diclembre de 2004.
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INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
cuemﬁ DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS

CORRESPONDI

GASTOS:

Disminucion de existencias de promociones en curso y

edificios construidos (Nota 16)
Aprovisionamientos (Nota 16)
Gastos de personal (Nota 16)

L Dotaciones para amortizaciones de

inmoviilzado (Nota 5)

Variacibn de las provisiones de trafico
(Nota 16)

Otros gastos de explotacion

Beneficlos de explotacion

Gastos financieros y asimilados

Variacion de las provisiones de
Inversiones financieras

Resuitados financleros positivos
Participacion en pérdidas de socledades
puestas en equivalencia

Boneficlos de las actividades ordinarias .

Variacion-de las provisiones de inmovilizado
inmaterial, material y cartera de mntml (Nota 5)

Gastos exiraordinarios

Gasios y pérdidas de oftros ejercicios

| ResuKtados extraordinarios positivos

Beneficios consolidados antes

de iImpuestos

Impuesto sobre Socledades

Resuitados consolidados del ejercicio
(Baneficio)

Resultado atribuible a socios externos

Resultados del ejercicio atribuldo a la
Sociedad Dominante (Beneficio

S A LOS EJERCICIOS ANU TERMINADOS

RE DE 20 3 (NOTAS 1,2,3Y4

(Miles de Euros)

31 DE Di

Taooa | aoms
_- o0

INGRESOS:

Importe neto de la cifra de negocios
(Nota 16)

Aumento de existancias de promociones
en curso y edificios construkdos

Existancias de promociones en curso y
edificios construidos incorporados al
inmovilizado (Notas 5 y 8)

Otros ingresos de aexplotacion

92.510 Pérdidas de explotacién
|
5. 916
ingresos de participaciones en capital

9 Ofros intereses e ingresos asimilados
5925 |
- Resultados financleros negativos

T |

Pérdidas de las actividades ordinarias

Beneficios en enajenacion de inmovilizado

(1 09) 1.300 | inmaterial, material y cartera de control (Nota 5)
1.205 237 | ingresos extraordinarios
127 1566 { Ingresos y beneficios de otros ejgrc:iclas

Resultados extraordinarios negativos
Pérdidas consolidadas antes

h'gﬁ =
& 38 | I8

18.800 | de Impuestos
Resultados consolidados del ejercicio
12,238 (Pérdidas)

m Resultado atribuible a socios externos

Resultados del ejercicio atribuido a la

13.259 Socledad Dominante (Pérdidas

ejercicio anual tarminado el 31 de diciembre de 2004.

0H4219138

l.as Notas 1 a 20 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada correspondiente al
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Inmobiliaria Del Sur, S.A. Y Sociedades Depehdientes

Memoria Consolidada Correspondlente

al Ejercicio Anual Terminado
el 31 de Diciembre de 2004

1. Actividades de las empresas

INMOBILIARIA DEL SUR, S.A., fue constituida por tiempo indefinido el 6 de septiembre de 1945, teniendo |
su domicilio social en Sevilla, Avenida de la Republica Argentina numero 19.

Su objeto social, segun el articulo 2° de sus Estatutos Soclales es el siguiente:

v La compra, construccion, venta, arrendamiento y cualquier ofra forma de explotacion admitida en
Derecho, de toda clase de bienes inmuebles, especialmente terrenos, viviendas, locales, oficinas,
aparcamientos, naves industriales y complejos turisticos, hoteleros y deportivos.

v La redaccién, tramitacién y ejecucién de proyectos y planes de ordenacién urbana de terrenos

" susceptibles de elio, de conformidad con lo previsto en las disposiciones de la Ley del Suelo y sus

Regiamentos de aplicacion y demés disposiciones vigentes en la materia, ya sea para uso residencial,
“industrial o terciario.

v La constitucion vy pmmdcién de comunidades para la adquisicion de temrenos, construccién o
terminacién de edificios, ya. sean viviendas, oficinas, locales o aparcamiento, asi como naves
industriales. -

v" La prestacion a terceros de toda clase de servicios de asesoramientos, representacion, administracion,
promocidn, compra, venta y arrendamiento, referidos a negocios de caracter inmoblliario, incluidos los
relativos a confeccién de proyectos de ordenacion urbana, su ejecucion y direccion.

v La fabricacion industrial de materiales para la construccion, prefabricados, estructuras y demas con
destino a obras propias 0 para su venta a terceros.

v’ La compra, venta y uso por cualqmer titulo juridico . de toda clase de maquinaria y matenales
relacionados con la construccion.

Las actividades antes indicadas pueden ser desarrolladas total 0 parcialmente, de modo indirecto,
mediante la participacion en otras socledades con objeto idéntico o analogo. En la actualidad la Sociedad
Dominante realiza su actividad de alquiler de oficinas, locales comerciales y viviendas en Sevilla, asi
como la realizacién de promociones inmobiliarias en Andalucia. |

'EI_ objeto social de las Sociedades Dependientes consiste basicamente en la prestacion de servicios
relacionados con el sector inmobiliario, segun detalle adjunto:

v Parking Inéur, S.A.: Explotacion de parkings publicos de rotacion..
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v Inversiones Sevillanas, $.A.l.: Explotacion de locales comerciales.

v Coopinsur, S.A.: Construccion de viviendas en régimen de cooperativas.

v Cominsur, S.A.: Construccién, promocién y venta. Agente Urbanizador.

v Hacienda la Cartuja, S.A.: Promocidn, construccion y venta.

v Eliosena, S.A.: Promoci6n, construccién y venta.

v Mosaico Desarrollos inmobiliarios, S.A.: Promocion, construccion y venta.

v Innovacion en Desarrolios Urbanos del Sur, S.A.: Promocion, mnstmccién y venta.

Dadas las actividades a las que se dedican las Sociedades del Grupo, las mismas no tienen
responsabilidades, gastos, activos ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que

pudieran ser significativas en relacion con el patrimonio, [a situacion financiera y los resultados del Grupo.
Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales

respecto a informacion de cuestiones medioamblentales.

| as empresas del Grupo, y la informacién relacionada con las mismas al 31 de diclembre de 2004 son las
siquientas: | | -

Miles de euros

Mogaico
Desarrollos Innovacion en

Inmobiliarios, | DesarrollosUrbanos
del Sur, S.A.

Avd. dela . -- -Avd.dela -
Repﬁbhca i Re:pubhca

Reservas

Resultados negativos de
ejercicios antenores

Dhvidendo a cuenta
Resultados éjer:icin. '

2004
Beneficio
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- Los datos relativos a la situacién patrimonial de estas sociedades se han obtenido de las cuentas anuales
auditadas de Hacienda la Cartuja, S.A., Mosaico Desarolios Inmobiliarios, S.A. y Eliosena, S.A. del
ejercicio 2004 y las cuentas no auditadas del resto de las sociedades del grupo del ejercicio 2004,

2. Bases de presentacié cuentas consolidadas

a)

b)

Imagen fiel-

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas del ejercicio 2004 han sido obtenidas de los registros

contables individuales de Inmobiliaria del Sur, S.A. y de las Socledades Dependientes que se indican

en el Apartado b) de esta Nota, cuyas respectivas cuentas anuales individuales han sido formuladas
por los Administradores de cada Sociedad.

| as cuentas anuales consolidadas, que han sido formuladas por los Administradores de Inmobiliaria
del Sur, S.A.,, se presentan de acuerdo con las Normas de Adaptacion del Plan General de
Contabilidad a las empresas inmobiliarias y las Normas para Formulacion de las Cuentas Anuales

Consolidadas, aprobadas por el Real Decreto 1815/1991, de 20 de diciembre, de forma que muestran
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera consolidada, y de los resultados consolidados

del Grupo. Las cuentas anuales individuales de Inmobiliaria del Sur, S.A. y de cada una de las
sociedades dependientes incluidas en la consolidacion, asi como las consolidadas, se someteran a
aprobacién por las respectivas Juntas Generales de Acclanlstas estimando los Administradores de
Inmobiliaria del Sur, S.A. que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios de consolidacién-

La definiclén del Grupo Inmobiliaria del Sur se ha efectuado de acuerdo con el Real Decreto
1815/1991, de 20 de diciembre,.por el que se aprueban las normas para la formulacion de las cuentas
anuales consolidadas. '

El perimetro de la consolidacion del Grupo Inmobiliaria del Sur en el ejercicio 2004 esta integrado por
inmobiliaria del Sur, S.A. v las sociedades dependientes que se mencionan a continuacion:

Porcentaje de
varticipacion

Sociedades Dependientes-
Parking Insur, S.A.
Inversiones Sevillanas, S.A.L

Coopinsur, S.A.
Comunsur, S.A.
|Hacienda la Cartuja, S.A.
Eliosena, S.A.
Mosaico Desarrollos Inmobilianios, S.A.
Innovacion en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A.

Durante el ejercicio 2004 se ha incorporado al perimetro de la consolidacion la Sociedad Innovacién

en Desarrollos Urbanos del Sur, S.A., al haberse constituido la misma, sin que dicha incorporacion
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suponga modificacion significativa del balance de situacién y cuenta de perdidas-y ganancias
consolidadas, al estar esta Sociedad en etapa de inicio de operaciones.

Todas las Sociedades Dependientes se han consolidado por el método de integracion global, excepto
Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. que se ha consolidado por el metodo de puesta en

equivalencia, de acuerdo con la legislacion vigente.

La consolidacion de las cuentas anuales de las sociedades anteriormente mencionadas se ha
realizado teniendo en consideracion los siguientes principios:

1. Los criterios utilizados en la confeccion de las cuentas anuales de cada Sociedad son
homogéneos.

2. Todas las cuentas y transacciones importantes entre las Sociedades consolidadas se han
eliminado en el proceso de consolidacion.

3. Las cuentas anuales consolidadas no incluyen el efecto fiscal que, en su caso, pudiera producirse
como consecuencia de la incorporacion de las reservas de las Sociedades Dependientes al
patrimonio de la Dominante, por considerar que las citadas reservas seran utilizadas como fuente
de autofinanciaclon en cada filial consolidada.

c) Comparacion de la Informacién-

De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores presentan a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance consolidado, de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, y
del cuadro de financiacién las corespondientes al ejercicio anterior. La informacion se presenta en
ambos periodos siguiendo los mismos principios contables, criterios y normas de valoracion.

3. Dis n del resultado de iadad Dominante

El Consejo de Administracion-de la Sociedad Dominante ha acordado someter a la aprobacién de la Junta
General de Accionistas la siguiente propuesta de distribucion del beneficio del ejercicio 2004 de la
Sociedad Dominante: | |

[ " - .
.
™ - .
.
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Miles de Euros

Resultado contable, antes de la participacion del

Consejo de Administraciéon 22.115
Participacion estatutaria del Consejo de Administracién 1.350
20.765
(6.325)

14.440

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre sociedades

Resultado contable después de impuestos

A reserva legal

A reserva estatutaria
A dividendos

A reservas voluntanas

Con fecha 29 de diciembre el Consejo de Administracion de Inmobiliaria del Sur, S.A. aprobd la entrega
de un dividendo a cuenta del ejercicio 2004 de 1,26 euros por accidn, para las acciones existentes el 1 de
enero de 2003, y de 0,63 euros por accién para las acciones emitidas en el ejercicio 2004 (véase Nota 9),
10 que asciende a un total de 2.921 miles de euros.

El estado demostrativo de liquidez, basado en el cierre de 30 de noviembre de 2004 que sirvié de base a
la decision es el siguiente:

Saldo en'cuentas de arrendatarios
Efectos a cobrar

|Efectivo en caja
Saldo en cuentas cormentes bancarias
Disponible en cuentas de crédito

68.436

De acuerdo con la legislacion vigente, solo podran repartirse dividendos con cargo al beneficio del
ejercicio si el valor del patrimonio neto contable no es, o no resulta ser a consecuencia del reparto, inferior
al capital social. Por otra parte, hasta que las partidas de gastos de establecimiento, gastos -de
investigacion y desarrollo y fondo de comercio no hayan sido amortizadas por completo, esta prohibida
toda distribucion de beneficios, 2 menos que el importe de las reservas dlspombles sea como minimo
igual a los gastos no amortizados.

F':::r tanto, la cuantia a distribuir no excede de los limites impuestos por la legislacién aplicable.
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4. Norm joracién

Las principales normas dé valoracién utilizadas por €l Grupo en la elaboracion de sus cuentas anuales
para el ejercicio de 2004, de acuerdo con ias establecidas en el Plan General de Contabilidad, han sido

las siguientes:

a)

b)

Gastos de establecimiento-

Los gastos de establecimiento estin constituidos por los gastos de ampliacion de capital y los de
primer establecimiento, estan contabilizados por los costes incurridos y se amortizan lineaiments en un

plazo de cinco aiios. El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2004 por amortlzaclénl
de estos gastos ha ascendido a 1 miles de euros. C

Inmovilizado Inmaterial-

Las aplicaciones informéticas figuran valoradas por su precio de adquisicion y se amortizan
linealmente en 4 afos. Durante el ejercicio 2004, se han adquirido aplicaciones informaticas por
importe de 11 miles de euros. El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
ejercicio 2004 por el concepto de amortizacion del inmovilizado inmaterial ha ascendido a 2 miles de
euros.

Inmovilizado material-

El inmovilizado material de la Sociedad Dominante adquirido con anterioridad al 31 de diciembre de
1983 se halla valorado a precio de coste actualizado de acuerdo con diversas disposiciones legales.
Ademés de estas actualizaciones, en 1996, el valor de los elementos de la Sociedad Dominante fue

actualizado de acuerdo con las disposiciones del Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio. Las
plusvalias o incrementos netos de valor resultantes de las operaciones de actualizacion se amortizan

en los periodos impositivos que restan por completar la vida util de los elementos patrimoniaies - - -

actualizados.

Las adiciones posteriores se han valorado a su coste histonco de adquisicion. Los costes de
ampliacion, modemizacién o mejoras que representan un aumento de la productividad, capacidad o

- eficiencia, 0 un alargamiento de la vida (tll de los bienes, se capitalizan como mayor coste de los

correspondientes bienes.

" Los gastos de conservacion y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de

pérdidas y ganancias.

 La Sociedad, en el caso de los inmuebles para amendamiento, constituye las provisiones que estima

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

- El Grupo amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste de los
activos entre los afos de vida Gtil estimada, segun el siguiente detalle:
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Inmuebles para arrendamiento
Inmuebles para uso propio

Magquinaria |
Instalaciones

El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2004 por el concepto de
amortizacion del inmovilizado material ha ascendido a 896 miles de euros.

d) Inmovilizaciones financieras e inversiones finan cieras temporales-

Las participaciones en Sociedades asociadas (todas ellas sin cotizacion oficial) se presentan en el
balance de situacion al menor entre el coste de adquisicion o el valor tedrico-contable que se
desprende de los altimos estados financieros, no auditados, y corregido en el importe de las plusvalias
tacitas, existentes en el momento de Ia adquisicion y que subsistan en el e la valoracién posterior.

Las minusvalias entre el coste y el valor razonable o valor tedrico-contable al cierre del ejercicio se
registran, en su caso, en la cuenta “Provisiones para inversiones financieras”.

e) Existencias-

E! Grupo valord sus existencias al coste de adquisicién, o a su valor neto de realizacién si éste fuese
menor.

Los terrenos y solares se valoran a coste de adquisicion que incluye, en su caso, los gastos legales de
escrituracion, registro e impuestos; los costes de dermribo de las edificaciones existentes asi como los
de desescombro y cerramiento de solares; el coste de los estudios técnicos sobre las caracteristicas
de los terrenos y de los estudios urbanisticos de detalle y los gastos de reparcelacion.

De acuerdo con la practica generalmente aceptada en el Sector, los terrenos y solares destinados a
su venta se clasifican dentro del activo circulante aunque en su mayor parte el periodo de construccion
de los mismos es superior a un afio. ' |

- Siguiendo lo establecido por el Plan General de Contabilidad adaptado a las En'ipresas ihmobiliarlas, |
una vez iniciada la construccion el Grupo incluye en el valor de los edificios en construccién el valor de
los solares sobre los que se esta construyendo. A

. Los edificios en construccién y los edificios construidos se hallan valorados a su precio de coste o
valor de realizacién, el menor. El precio de coste incluye los costes directamente incurridos en relacion

~ con [as diferentes promociones (terrenos, proyectos, licencias de obras, certificaciones de obra, gastos
legales de declaracién de obra nueva e inscripcion registral, etc.), asi como los gastos financieros
devengados tanto por la financiacién de caricter especifico obtenida para financiar cada una de las
promociones emprendidas, como por el resto de fondos ajenos no comerciales, de acuerdo con el

~ procedimiento establecido por la norma de valoracién 22, apartado 5) de las normas de adaptacién del
Plan General de Contabilidad a Empresas Inmobiliarias. Sin embargo, la citada capitalizacién de
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gastos financieros cesa en el momento en que como consecuencia de demoras o ineficacias se
produce una paralizacion o alargamiento en el proceso de construccion iniciaimente previsto.

Los bienes recibidos por cobro de créditos se valoran por el importe por el que figuraba en contabilidad
el crédito correspondiente al bien recibido, mas todos aquellos gastos que se ocasionan como

consecuencia de la operacion, o al precio de mercado si éste resultara inferior. En el caso de que los
bienes recibidos por cobro de créditos sean bienes vendidos con.anterioridad por el Grupo, la
incorporacién de los bienes al activo se realiza por el coste de produccion, 0 en su caso, por el de

adquisicién, el menor.

| os terrenos, solares y edificaciones que el Grupo decide destinar al arrendamiento o al uso propio se
incorporan al inmovilizado material al precio de adquisicion o coste de produccién, contabilizéndose el

mrrespondlente ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

f) Provisiones para riesgos y gastos-

l.as provisiones para impuestos inciuyen el importe estimado, de acuerdo ¢con la normativa vigente en
materia fiscal, de deudas tributarias cuyo pago esta lndatemlmadn en cuanto a su importe exacto o en
cuanto a la fecha en gue se producira.

Las provisiones para responsabilidades incluyen el importe estimado para hacer frente a
responsabilidades probables © clertag, procedentes de litigios en curso, Indemnizaciones u
“obligaciones pendientes cuya cuantificacién objetiva no es posible realizar.

g) Impuesto sobre beneficios-

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcul:-.i en funcién del resultado

econémico antes de impuéstos, aumentado o disminuido, segin corresponda, por las diferencias
permanentes con el resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto, y

minorado por las bonlificaciones y deducciones en la cuota, excluidas las retenciones y pagos a
cuenta.

h) Deudas-

Las deudas se clasrﬂcén en funcion de los vencimientos al clemre del ejercicio. Se consideran deudas a

corto plazo aquellas con vencimiento anterior a doce meses y como deudas a largo plazo las de
vencimiento posterior a dicho periodo.

~ Las deudas de clientes con vencimiento posterior a 31 de diciembre de 2005 se incluyen en el epigrafe
“Deudores por operaciones de trafico a largo plazo™ del balance de situacion consnlldado adjunto al 31
de diciembre de 2004.

I} Ingresos y gastos. Reconocimiento del resultado de las ventas-

- Los ingresos y gastos se imputan en funcién del criterio del devengo, es dépir, cuando se produce la
corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en

que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.
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No obstante, siguiendb el prinéipin de prudencia, ol Grupo ﬁninamente_ contabiliza los benqﬁcins
realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos previsibles y las perdidas, adn las
eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos. -

De acuerdo con el Plan General de Contabilidad adaptado a las Empresas Inmobiliarias, las ventas de
inmuebles estan constituidas por el importe de los contratos, sea cualquiera la fecha de los mismos,
que corresponden a inmuebles que se encuentran en condiciones de entrega mate:rial a los clientes a
la fecha del clemre del jercicio. Para el caso de inmuebles en construccion, se entiende que estan en
condiciones de entrega material a los clientes cuando se encuentran sustancialmente terminados, es
decir, cuando los costes previstos de terminacion de obra no son significativos en rel_acién con el
importe de la obra, al margen de los de garantia y conservacion hasta la entrega. Se entiende que no
son significativos los costes pendientes de terminacion de obra cuando, al menos, se ha incorporado
el 80 por 100 de los costes de construccién sin tener en cuenta el valor del terreno en que se

construye la obra.

Cuando al cierme de un ejercicio no esta finalizada la construccion de alguna vivi_enda, cuya venta ya
se ha contabilizado siguiendo el criterio antes mencionado, se procede a registrar en el _epigrafe
“Provisiones para operaciones de trafico” del pasivo del balance de situacion consolidado adjunto los

costes pendientes de incurrir por el Grupo en relacion con la construccion de dichas viviendas.

Los compromisos relativos a la venta de inmuebles cuando éstos no estan sustancialmente
terminados se registran por el importe anticipado por el cliente, y se presentan en el epigr?fe
“Anticipos de clientes” dentro de “Acreedores comerciales” del pasivo del balance de situacion
consolidado adjunto. |

j) Retribuclén del Consejo de Administracion- A

La Sociedad Dominante calcula la paujﬂcipacién de los administradores (recogida en los Estatutos
- Sociales) sobre el resultado contable antes de impuestos. |

5 Inmovil ria

£l movimiento habido durante el ejercicio 2004 en las diferentes cuentas del inmovilizado material y de
sus comespondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:
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Entradas
Saldo al 0
31-12-03 | Dotaciones

Solares
De uso propio |
De inmuebles para arrendamiento
Construccionss |
Para uso propio
Para arrendamiento
Instalaciones técnicas 'y maquinaria
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario
Anticipos e inmovilizaciones materiales
en Curso
67.878

__67.878
Total amortizaciinacumuiada | (8960)|  (896)
55444 | 10982 = 770

Las existencias traspasadas al inmovilizado en este ejercicio, coresponden a un garaje y un trastero !:Iel
Edificio Siena, dos locales de Jardines de Siurot y slete garajes del Edificio Menara que han sido

destinados a amendamiento.

En el mes de noviembre de 2004, expird el plazo del contrato de arrendamiento suscnto por la Sociedad
Dominante con la sociedad Multicines Santa Justa, S.L. que explotaba las salas de cine instaladas-en el
Centro Comercial £} Mirador de Santa Justa.

A la vista de esta circunstancia, el Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante ha acordado la
reestructuracion comercial del citado Centro, para lo cual, ha procedido a cancelar anticipadamente, parte
de los contratos de arrendamienio existentes, y va a proceder a remodelar parte del moll comercial, para
ubicar en e! mismo a un Gnico operador que dinamizara los contenidos comerciales del Centro. A fecha
actual se encuentra ya formalizado el contrato de arrendamiento con el operador mencionado. Para ello,
la Sociedad Dominante ha solicitado a la Junta de Andalucia, y ésta ha concedido, la segunda licencia
para la ubicacién de una sala de ventas superior a los 2.500 metros cuadrados. .

Con motivo de la cancelacién de los contratos antes indicados, la Sociedad Dominante ha procedido al
pago de determinadas indemnizaciones, por lo cual, ha procedido a la aplicacion de 109 miles de euros
de la provision por depreciacion dotada en ejercicios anteriores sobre el citado inmovilizado. La Sociedad
Dominante estima que la provisién existente a 31 de diciembre de 2004 sobre este activo, por importe de
3.365 miles de euros es suficiente para cubrir s costes de demolicion y otros gastos que se puedan
derivar de las obras de remodelacién del citado Centro, segun los proyectos existentes. -

La actualizacion de balances llevada a cabo en 1996, supuso un incremento neto del valor del
inmovilizado material a aquella fecha de 6.875 miles de euros. Como consecuencia de este incremento de
valor de los elementos del inmovilizado material, l1a dotacién a la amortizacion, en este ejercicio, se ha
visto incrementada en 155 miles de euros. En esta misma cantidad, aproximadamente, se vera
incrementada la dotacién a la amortizacion en 2009.
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Los beneficios obtenidos por la Sociedad -por la venta de inmuebles incluidos en su inmovilizado han
ascendido a 670 miles de euros y corresponden basicamente con la venta de un local en Avda. Republica

Argentina, 54 y de una vivienda en c/Virgen de Belen.

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

46.919,20f 46.103,57
24.431,88| 19.830,26] 4.601,62
1.735,59 1.192,84

73.086,67| 67.126,67| 35.960,00

Todos los inmuebles destinados a arrendamléntos se encuentran situados en la Comunidad Auténoma de
Andalucia. |

Al 31 de diclembre de 2004 se encontraban totalmente amortizados elementos de inmovilizado material -
cuyo valor de coste ascendia a la citada fecha a los siguientes importes:

Instalaciones técnicas y maquinaria
1Otras instalaciones, utillaje y mobiliario
Otro inmovihzado -

6. Inversiones financieras

Los movimientos habidos durante el ejercicio 2004 en las diversas cuentas de "Inmovilizaciones
financieras" y de "inversiones financieras temporales®, asl como en sus comespondientes cuentas de

Provisiones, han sido los siguientes:

11
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. — Miles de Euros
Saldoa | Aumentoso | Sahdaso Saldo a
31-12-03 | Dotaciones | Reducciones | 31-12-04

Inmovilizaciones financieras-
Participaciones en Sociedades
puestas en equivalencia
Cartera de valores a largo plazo
Depdsitos y fianzas constituidos
a largo plazo
Provisiones

(1) | 5.031
600

732

| 247 (42
Inversiones financieras temporales-
Cartera de valores a corto plazo 4)
[mposiciones a corto plazo (21.378)
Depdositos y fianzas 1
| 20900 | - (21.383

Las pariicipaciones en sociedades puestas en equivalencia corresponden a la participacion suscrita en el
sjercicio 2002 en “Mosaico Desamollos Inmobiliarios, S.A." (véase Nota 1). El movimiento de este epigrafe
durante el ejercicio 2004 ha sido el siguiente: | -

- Euros
—
31-12-03 - perimetro en resultados 31-12-04

El epigrafe “"Cartera de valores a largo plazo®™ recoge el coste de la participacion en Urbanismo
Concertado, S.A.. El Grupo posee el 9,09% de las acciones. La actividad de esta Sociedad consiste en la
adquisicién de suelo en las primeras fases de su desarrollo urt_:an[stiﬂo y su transformacion posterior.

7. Créditos comerciales

El detalle de los anticipos de clientes recogidds en el epig'rafer "Acreedores comerciales” del pasivo del
balance de situacion adjunto a 31 de diciembre de 2004, por importe de miles de euros as el siguiente:

| Entregas en efectivo |
Efectos comerciales a cobrar

12
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A 31 de diciembre de 2004' no existen efectos descontados pendientes de vencimiento.

8. Existencias

El movimiento experimentado por las princlpales partidas que componen el epigrafe de emstenclas
durante el ejercicio 2004 ha sido el siguiente:

Traspasos | Traspasos a
- Adiciones/ Re.tlros/ entre inmovilizado
Saldo inicial| compras xistencias ota 5 Saldo final

Edificios adquiridos
Terrenos y solares
Obra en curso de construccion de ciclo
corto |

Obra en curso de construccion de ciclo
largo

(26.239)

5.509

18.410

99,218 —

Las existencias de terrenos y solares incluyen por importe de 5.629 mlles de euros el exceso de valor de

coste respecto de su valor tedrico contable, de la participacion que la Sociedad Dominante mantiene en
HMacienda La Cartuja, S.A.. Durante el ejercicio 2004 esta sociedad participada ha continuado con la
construccion de las promociones en curso, habiéndose registrado la venta de la Manzana 1 del Sector A
(29 viviendas) y de parte del Edificio-de Oficinas Centris en la Manzana 4 Parcela 5 del-Sector A, al
encontrarse a mas del 80% del grado de avance. En opinién de Ios Admimstradnres de la Sociedad el
valor de mercado de estos terrenos es superior a este coste,

" En general, tods _Ias pmmnciunes en curso y edificios construidos son edificios de viviendas, que
normalmente incluyen garajes, trasteros y locales.

A 31 de diciembre de 2004, dentro del epigrafe de Existencias se incluyen viviendas afectadas por
hipotecas en garantia de préstamos subrogables por diversas entidades financieras, hipotecas en las que,
en su momento, su subrogaran los futuros compradores. El coste total de las viviendas cuyos préstamos
se encontraban pendientes de subrogacion al cierre del ejercicio asciende a, aproximadamente, 34.030
miles de euros. |

" El importe de gastos financieros correspondientes a financiacion aspeclﬁnl de promociones en curso
registrado como coste de las existencias a 31 de diciembre de 2004 asciende a 1.891 miies de euros. De

este importe 977 miles de euros corresponden a activaciones del ejercicio 2004.

9. Fo ropios

El movimiento habido en las cuentas de "Fondos pmpios".durahte el ejercicio 2004 ha sido el siguiente:

13
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Miles de Euros
= M---
resultado
ejercicio Ejercicio Dividendo| Saldo al
2003 A cuenta 31-12-04

Capital Social 24.288
Reservas de revalorizacién

| Otras reservas de la Sociedad Dominante-

Reserva legal

Reserva para acciones de la Sociedad

Dominante

Reservas estatutarias

Reservas voluntarias

Reservas en sociedades consolidadas

por integraciéon global

| Reservas en sociedades consolidadas por
puestas en equivalencia

Pérdidas v ganancias consolidadas
Pérdidas y ganancias atribuidas a socios

36

3*363

1.225
10.139
6.464

1.239

27

(8)
14.661

1.155 (1.197)

(8)
12.238

(12.238) 14.661

externos 1 (1) (1.402) (1.402)
Dividendo a cuenta 2.588 - 2.588 .
Total Fondos Proplos | 54605 - | (2840)] 42| = 13259] (2921)]  62.145
Reparto de dividendo | - | - | 280 - [ - } - | - |

Del dividendo repartido por la Sociedad dominante mrrespondlante a la distribucion del resultado del
ejercicio 2004, 161 miles de euros han sido percibidos por las fillales del Grupo por lo que ﬂguran en las
reservas en sncledades mnsolidadas por mtegracldn global en el movimiento de fondos pmpios |

"t

El epigrafe Otros recoge el traspaso a reservas voluntarias del dividendo repartldo por Hacienda La
Cartuja, S.A. con cargo a reservas voluntarias y percibido por la matriz en el ejercicio 2004 y €l efecto
impositivo en las reservas de eliminaciones de ejercicios anteriores.

El desglose por Sociedades del epigrafe “Reservas en Sociedades consolidadas por integracion global” al
31 de diciembre de 2004 es el siguiente:

Parking Insur, S.A.
Inversiones Sevillanas, S.A.L

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

14
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Capital social-

Durante el ejérclcio 2004 la Sociedad Dominante ha realizado una ampliacion de capital con cargo a la.

cuenta de reserva de revalorizacion, por importe de 36 miles de euros, y con cargo a reservas voluntarias,
por importe de 2.172 miles de euros, mediante la emision de 220.800 nuevas acciones de 10 euros cada
una de ellas, quedando establecido el capital social en 2.428.800 acciones de 10 euros de valor nominal

por accion. | -

Todas las acciones son de la misma clase y tienen los mismos derechos. No obstante, en la distribucion
del resultado del ejercicio 2004, las 220.800 acciones emitidas como consecuencia de la ampliacion de
capital del ejercicio 2004 tendran derecho al 50% del dividendo que se otorgue a las acciones existentes
con anterioridad a la citada ampliacién de capital. Todas las acciones estan admitidas a cotizacion en |a

Bolsa de Valores de Madrid.

La Junta Generél de Accionistas de la Sociedad Daminante celebrada el 19 de junio de 2004, acordé
autorizar durante doce meses al Consejo de Administracion y al Administrador Unico de las sociedades
filiales para la adquisicion derivativa de acciones propias, con los siguientes limites: |

Namero maximo: 50.000 acciones
Precio minimo: 10 euros
Precio maximo: 150 éums

- Plazo de du_racién: 12 meses

A 31 de dicilembre de 2004, sociedades inciuidas en el perimetro de consolidacion mantenian en su
cartera las siguientes acciones:

I Nimero de | ..
Acciones

Durante 2004 las sociedades filiales no han realizado compras de acciones, correspondiendo el
incremento en su cartera a las acciones liberadas en la ampliacién de capital de junio de 2004. Lo
precios medios de adquisicién de estas acciones, fueron los siguientes: . -

15
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Seqgun la informacién de la que disponen los administradores de Inmobiliaria del Sur, S.A., ningun
accionista posee directamente participaciones superiores al 10% del capital social.

Reserva de revalorizacion-

A partir de la fecha en que la Administracién tributaria haya comprobado y aceptado el saldo de la cuenta
"Reserva de revalorizacion Real Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio, (0 haya prescrito el plazo de 3 afios
para su comprobacién), dicho saldo podra destinarse, sin devengo de impuestos, a eliminar los resultados
contables negativos, tanto los acumulados de ejercicios anteriores como los del propio ejercicio, o los que
puedan producirse en el futuro y a ampliacion del capital social. A partir del 1 de enero del afio 2007
(transcurridos diez afios contados a pariir de la fecha del balance en el que se reflejaron las operaciones
de actualizacién) podra destinarse a reservas de libre disposicion, siempre que la plusvalia monetaria

haya sido realizada. Se entendera realizada la plusvalia en la parte correspondiente a la amortizacion
contablemente practicada o cuando los elementos patrimoniales actualizados hayan sido transmitidos o

- dados de baja en los libros de contabilidad

Si se dispusiera del saldo de esia cuenta en forma distinta a la prevista en el Real Decreto-Ley 7/1996,
dicho saldo pasaria a estar sujeto a tributacion.

Reserva legal-

De acuerdo con el texto refundido de la Ley de Socledades Anénimas, debe destinarse una cifra 'Igu'al al
10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcancs, al menos, el 20% del capital
social.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del
capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del

capital social, esta reserva s6lo podré destinarse a la compensacion de pérdidas y slempre que no existan
otras reservas disponibles suficientes para este fin.

Roserva estatutaria-

De acuerdo con lo estableddo en los Estatutos Sociales debe deshnarse a Reservas estatutarias el 10%
del Resultado del ajarcicln

10. ' Intereses de socios externos

El saldo incluido en este capitulo del balance de situacién consolidado recoge el valor de la participacion
de los accionistas minoritarios en las socledades consolidadas dependientes. Asimismo, el saldo que se
muestra en el epigrafe “Resultado atribuido a socios externos® de la cuenta de perdidas y ganancias
- consolidada adjunta representa la participacion de dlchos accionistas minoritarios en el resultado del

ejercicio.

Los movimientos acaecidos en el ejercicio han sido los siguientes:
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Miles de euros

Innovacion en
Desarrollos Urbanos

delSur, SA. |  Total

Saldo inicial 221

Incorporacién al perimetro .

Remﬂtado ejercicio 2004
m

La composicion del saldo al cierre del ejercicio, por conceptos, es Ia siguiente:

Innovacion en
Desarrollos

Capital
Reservas
Resultado del ejercicio

El movimiento y la composicion de este aplgrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2004 es el
giguiente.

Otras

Provisiones | Provisiones
' Para Riesgos

Saldos al 31 de diciembre de 2003
Dotaciones del ejercicio

Excesos

Aplicaciones

Saldos al 31 de diciembre de 2004 m

La provision por Impuestos recoge el importe estimado de deudas tributarias cuyo pago esta

~indeterminado en cuanto a su importe exacto o en cuanto a la fecha en que se producira, dependiendo del
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curﬁplimiento o no de determinadas condiciones. Asi se incluye la provision correspondiente al Acta de
Inspeccién incoada en 1996, por el Impueasto sobre Sociedades del ejercicio 1990, respecto de la que ha
recaido sentencia de la Audiencia Nacional favorable a la Sociedad Dominante, si bien, dicha sentencia

ha sido recurrida en casacion ante el Tribunal Supremo por la Abogacia del Estado.

Las cantidades incluidas en “Otras 'pmvismnes para riesgos y gastos” cubren el importe estimado para
hacer frente a responsabilidades probables o ciertas, procedentes de litigios en curso, indemnizaciones y
obligaciones pendientes y cuya cuantificacién objetiva no es posible realizar. Las dotaciones del gjercicio

se han realizado con cargo al epigrafe *Gastos Extraordinarios” del debe de la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio 2004. | |

12, | Deudas con entidades de créglm. '

El detalle de estus Epigrafes del pasivo del balance de situacién al 31 de diclembre de 2004 es el

sigulente

Pélizas de crédito
Préstamos hipotecarios

Otros préstamos

Intereses devengados no vencidos

Plazo Plazo | Total

44.398 133.27 182.673

El importe de los préstamos hipotecarios dispuestos al 31 de diciembre de 2004 mrrasponde a Inmuebles

pendientes de entrega y subrogacién por parte de los compradores.

El importe incluido denh'o de otrns préstamos corresponde a siete préstamos bancarios mﬂ garantia
personal. El interés del 30,8% de estos préstamos es variabie referenciado al Euribor, el 59,8% de estos
préstamos tienen un interés variable referenciado al Euribor pero con cobertura de tipos y el 9,4% restante

es de inferes a tlpo fijo.

= detalle de Ia deuda a largo plazu, con exc:epcién de los préstamos hipotecarios, por afo de vencnmientn
es el siguiente:

2006

2007
2008
2009 y siguientes

18
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~ El importe de los gastos financieros devengados por los préstamos hipotecarios durante el ejercicio 2004
ha ascendido a 2.120 miles de euros. |

13. Otros acreedores

El detalle del epigrafe “Acreedores a largo plazo-Otros acreedores™ al 31 de diciembre de 2004 se
presenta a mntinua_cién: -

Impuestos diferidos (Nota 14)
Fianzas recibidas a largo plazo (Nota 15)

14 uaciéon |

La composicién de los saldos con "Administraciones Publicas® al 31 de diciembre de 2004 es la siguiente:

Hacienda Publica Deudora por IVA
Hacienda Publica Dendora por IVA
soportado diferido -
|Hacienda Pablica deudora por IS
Hacienda Publica Acreedora IS
Impuesto sobre la Renta de las

| Personas Fisicas
Organismos de la Seguridad

Social, acreedores

Total _~ | 5232 (5170

El Impuesto sobre Sotiedades .se calcula en base al resultado econémico o contable, obtenido por la
aplicacion de principios de contabliidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de coincidir

con el resultado fiscal, entendido éste como la base imponible del impuesto.

| a conciliacién del resultado contable del ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades
es Como sigue:
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Resultado contable consolidado

del ejercicio 2004 antes de mmpuestos 22,906
Eliminaciones en consolidacion -
Diferencias permanentes (207) 1.041
Diferencias tcmporales-

Con origen en ¢l ejercicio (789) 596

Con origen eni ejercicios anteriores

Base imponible (resultado fiscal) 2004 -ma_mm

El grupo formado por Inmobiliaria del Sur, S.A., como sociedad dominante y Parking Insur, 5.A,,
Inversiones Sevillanas, S.A.L, Coopinsur, SA. y Cnmlnsur S.A. como sociedades dependientes, tributa

en Régimen de Consolidaclén Fiscal.

La Sociedad Dominante tiane diversos elementos de su inmovilizado acogidos al beneficio de
amortizacién acelerada previsto en el Real-Decreto Ley 3/1993, consistente en que la amortizacién fiscal
de estos elementos sera 1,5 veces el coeficients méximo previsto en las tablas de amortizacion fiscal
vigentes. La Sociedad Dominante registra el efecto impositivo del exceso de amortizacion fiscal sobre
amortizacién contable con abono al epigrafe de "Otros Acreedores a largo plazo-Impuesto diferido”, dado
que la finalizacion de la amortizacion fiscal y por tantn la raversion del impuesto diferido se pruduc:ré en

un plazo superior a 1 afio (Nota 13).

Incluido en el epigrafe 'Deudores a largo plazo” del balance de situacion adjunto, se recoge el Impuesto
sobre Beneficios anticipado por importe de 1.802 miles de euros, correspondiente principalmente, a las
diferencias temporales generadas como consecuencia de la provision para depreciacién del inmovilizadg

matenal (Nota 5).

Las bases imponibles negativas pendientes de compensar por el Grupo (que corresponden en su fotalidad |
a sociedades participadas, en concreto a Eliosena, S.A. e Inversiones Sevillanas, S.A.l), ascienden a 160

~files de euros, estando el plazo maximo de compensacién comprendido entre los afios 2017 y 2019.

L.a Sociedad Dominante se ha acogido a la deduccién por reinversion de beneficios extraordinarios (por
venta de inmovilizado) previsto en el articulo 42 del Texto Refundido de la Ley del impuesto sobre
Sociedades s, habiendo ascendido la base de la deduccion realizada en el ejercicio 2004 a 671 miles de
euros. La Sociedad Dominante ha reinvertido el importe acogido a la deduccion por reinversion dentro del

plazo legal.

- Por tanto, las Sociedades que componen el Grupo tienen abiertos a inspeccion los cuatro Gltimos

ejercicios para todos los impuestos que le son aplicables. Debido a las diferentes interpretaciones que se
huede dar a la normativa fiscal aplicable a las operaciones realizadas por la Socledad, podrian existir
pasivos de caracter contingente que no son susceptibles de cuantificacion objetiva, y para los que el
balance de situacién adjunto no incluye provision aiguna, por entender los Administradores que las citadas

contingencias no sarian de importe slgnrﬁcativo
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Las fianzas recibidas en operaciones de arrendamiento de inmuebles ascienden, al 31 de diciembre de
2004, a 672 miles de euros que se encuentran clasificadas a Iargo plazo.

Por otra parte, las fianzas constituidas por el Grupo en este tlpo de operaciones, todas a Iargu plazo
asc:lenden a 732 miles de euros.

16. Ingresos y gﬁ astos

a) Importe neto de la clfra de negocios

lL.a distribucién del importe neto de la cifra de negocios del ejercicio 2004 mrrespondlente a la
actividad ordinaria del Grupo es como sigue:

Ventas de ed:iﬁcios
Arrendamlentos de intmuebles
Otros ir Ld

b) Aprovisionamientos- - . e

La composicion del saldo de este epigrafe del debe de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2004 adjunta, se presenta a continuacion:

Miles de'
- Euros

Compras de terrenos y solares

Compras de edificios constrmidos

Trabajos realizados por terceros en obras

Variacion de existencias de edificios adquiridos (Nota 8)
Variacién de existencias de terrenos y solares (2

| Total aprovisionamientos
Variacion de existencias de productos en curso de
construccion de ciclo corto (Nota 8)

Variacién de existencias de productos en curso de

construccién de ciclo largo (Nota 8)
Variacion de existencias de edificios construidos
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¢) Gastos de personal- | .

La composicion del saldo de gastos de personal del ejercicio 2004 es la siguiente:

Sueldos y salanos
Seguridad social a cargo de la empresa

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

siguiente:
- Numero
Categoria Profesional de Empleados Medio
5

Direccion - |
Tecnicos &
Administracion 12
Comercial - 10
Personal de Obra | 6
Otros | 13

' 54

d) Variacién de las provlslm de trifico-

Los movimientos habidos en las diferentes provisiones para operaciones de trafico durante el ejercicio
2004 se presentan a continuacion: |

_, - | Provisién para -
Insolvencias Nota 4-i Total

537|
10.788

Saldo inicial
1Dotaciones

Aplicaciones | {(9.026)
Aplicaciones por cobro 23 - 23
Saldofinal | 538 @ 2.299]  2.837

Por tanto, el epigrafe “Variacion de las provisiones de tﬁﬁm" de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2004 presenta el siguiente desglose: -
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Dotacién provision insolvenciag
Aumento de la provision para obras
Aplicaciones por cobro

La apurtactén de cada sociedad incluida en el perimetro de consolidacion a los resultadas c:onsolldados

es la siguiente:
Resultadus So0cios
consolhidados | Externos

|Inmobiliaria del Sur, S.A.
Parking Insur, S.A.
Inversiones Sevillanas, S.A.L
Cominsur, S.A. -
Coopinsur, S.A.

Hacienda la Cartaja, S.A.
Eliosena, S.A.
|Innovacion en Desarmllos Urbanos del

Sur, S.A.
Mosaico Desatm]lns Immbﬂmnos S.A

7. Garantias co d te

18.

E! Grupo, en el desarrolio normal de su actividad tiene constituidos avales en favor, :bé'smamente de
Entidades Locales por importe de 7.007 miles de euros en garantia de la ejecucién de obras de

construccién y promocion.

Retribucion v otras prestaciones al Consejo de Administracién v a los
au e la Socledad

Duranta el ejercicio 2004 los miembros del Consejo de Administracion de la Socledad Dominante han
percibido por su participacién en resuttados, asi como por dietas un importe de 1.490 miles de euros, en el
conjunto de las Sociedades del Grupo.

Asimismo, algunos miembros del Consejo de Administracién han recibido asugnaciones por la prestacion
de servicios al Grupo, por importe de 517 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2004 los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad Dominante no
eran titulares de anticipos o créditos concedidos 0 avalados por ésta. Asimismo, tampoco se habian
contraido por la Sociedad Dominante compromisos en materia de seguros de vida, ni de complementos

~ de pensiones, respecto a los citados Administradores de la Sociedad Dominante.
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De acuerdo con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades Anonimas, introducido por
la Ley 26/2003, de 17 de julio, los miembros del Consejo de Administraclép no han mantenido
participaciones en el capital de sociedades con el mismo, anaiogo o m_mplemqn!:ano género de actividad
al que constituye el objeto social de la Sociedad ni han realizado ni realizan achyldades por cuenta propla
o ajena del mismo, andlogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto social de la
Sociedad, excepto por los siguientes aspectos: '

Compra, venta, y explotacion en
arrendamiento de inmmebles

69,10%

Iniciativas
Inmobiliarias
San Luis, 5.A.

D. José Manuel Pumar Lépez Promocién inmobiliana 11,25%

D. Juan Fernindez Carbonell | Geninter, S.A. | Promocién inmobiliaria

| os honorarios relativos a servicios de auditoria del Grupo de sociedades ascienden a 43.380 euros. Asi
mismo, los honorarios relativos a otros servicios facturados por los auditores ascienden a 80.000 euros,

'i'rmslclén a las Normas

armacionales de Informacién Financiera, NHIF

De acuerdo con el Reglamento (CE) n°® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo del 19 de julio
de 2002, todas las sociedades que se rijan por el Derecho de un estado miembro de la Unién Europea, y
cuyos titulos valores coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conforman,
- deberan presentar sus cuentas consolidadas de los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de
2005, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) que hayan sido
convalidadas por la Unién Europea. Conforme a la aplicacion de éste Reglamento, el Grupo vendra
obligado a presentar sus cuentas consolidadas del ejercicio 2005 de acuerdo con las NIIF convalidadas
por la Union Europea. En nuestro pals, la obligacién de presentar cuentas anuales consolidadas bajo NIIF
aprobadas en Europa, ha sido asimismo regulada en la disposicion final undecima de la Ley 62/2003, de

30 de diclembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social (BOE de 31 de diciembre).

Conforme a la NIIF 1, Adopcién por Primera Vez de las Normas Intemacionales de Informacion
Financiera, aprobada por Reglamento (CE) 707/2004 de la Comision de 6 de abril (DOUE 17 de abril),
aunque los primeros estados financieros elaborados conforme a las NIIF seran, en el caso del Grupo, los
comrespondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre del ejercicio 2005, serd necesario incorporar con
fines comparativos las cifras comespondientes al ejercicio anterior 2004, preparadas con ameglo a las
mismas bases utilizadas en la determinacién de las cifras del ejercicio 2005. Ello requerira la elaboracion
de un balance de situacion inicial 0 de apertura a 1a fecha de transicion a los criterios contables NIiF, 1 de
enero del ejercicio 2004 en el caso del Grupo, preparado asimismo conforme a las normas NIIF en vigor al
31 de diciembre del ejercicio 2005. ~ |

Para cﬁmplir la obligaclén impuesta por el Reglamento (CE) n® 1606/2002 y lo dispuesto en la Ley
' 62/2003, el Grupo ha establecido un plan de transicion a las NIIF que incluye, entre otros, los siguientes
aspectos:

24

- T TR - s -7 - -
" . . .
L]
-
L] - - )
-
" Ll
- 1
' -




o - - -
-
- .
.
-
0 - - ]
) ]
- ]
.
]
-
.
]
- ol

s WL |
0 J‘i s ;:.r.,;frw._ :
an W T o T

TIMERE

0H4213163

[)

" TRES CENTIMOS

GCLASE 8. DE EURG
N

1. Andlisis de las diferencias entre los criterios del Plan General de Contabilidad en vigor en Espafia
y los de las NIIF, asi como los efectos que dichas diferencias pudieran tener en la determinacion

do las estimaciones necesarias en la elaboracion de los estados financieros.

2. Selaccion de criterios a -aplir en aquellos casos o materias en que existen posibles
tratamientos atternativos permitidos en las NIIF., -

3. Evaluacion y determinacion de las oportunas modificaciones o adaptaciones en los
procedimientos y sistemas operativos utilizados para compilar y suministrar la informacién
necesaria para elaborar los estados financieros. .

4. Evaluacién y determinacion de los cambios necesarios en la planiﬂcacidﬁ y organizacion del
proceso de compllacion de informacién, conversién y consolidacion de la informacion de
socledades del grupo y asociadas.

D. Preparaclén de los estados financieros consolidados de apertura, a la fecha de transicion,
conforme a las NIIF. -

Actualmente el plan mencionado anteriormente se encuentra en fase de ejecucion, a o largo del ejercicio
2005 se concluird de forma definitiva, sin que sea posible estimar de forma integra, fiable y con toda la

informacién relevante los potenciales impactos de la transicion, habida cuenta que:

¢ El impacto que pudiera tener la aplicacién de lag NIUIF que se encuentran actualmente en proceso de
revision/convalidacion por parte de la Unidn Europea.

» Dabido a lo exigido por la NIIF 1, la determinacion final de estos posibles impactos queda sujeta a las
Nommas Intemacionales de Informacién Financiera (NIIF) e interpretaciones (IFRIC) de las mismas,
que se encuentren finalmente en vigor a la fecha dé cierre de las primeras cuentas consolidadas que
al grupo preparara conforme a la citada normativa, 31 de diciembre del ejercicio 2005 en el caso del -
Grupo.

» Por Gltimo, existen decisiones en relacién con la seleccion de criterios a aplicar en aquelias
situaciones en las que existen posibles tratamientos alternativos permitidos en las NIIF, que todavia
no han sido definitivamente adoptadas por la Entidad.
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20. Cu di'u de finan ﬁ-

A continuacién se presentan los cuadros de financiacién correspondientes a los ejercicios 2004:

- |
APLICACIONES 2004 | 2003 ORIGENES 2004 | 2003

Recursos procedentes de las operaciones

Adquisiciones de inmovilizado:

Gastos de establecimiento Deudas a largo plazo
Inmovilizaciones inmatenales Enajenacion de inmovilizado:
Inmovilizaciones materiales Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras [nmovilizado financiero
Créditos comerciales a largo plazo

Traspaso de existencias a inmovilizado Socios externos. Incorporacion al perimetro
Dividendos:

Dividendo a cuenta del ejercicio

Dividendo complement. del ¢). anterior
Cancelacion o traspaso a corto plazo

de deudasa largo plazo
Aplicacién (pagos o traspasos a
corto plazo) de provisiones para

Traspaso a corto plazo de créditos comerciales

Otros

TOTAL ORIGENES

EXCESO DE APLICACIONES
SOBRE ORIGENES (DISMINUCION --

DEL CAPITAL CIRCULANTE)
TOTAL

Miles de Euros

VARIACION DEL CAPITAL -m—-m—
Disminucién

.Eﬂ-

VARIACION DEL CAPITAL
CIRCULANTE 21.438
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La conciliacién entre el resultado contable de! ejercicio y los recursos procedentes de las operaciones que
figuran en los cuadros de financiacion anteriores es la siguiente:

I

Resultado del ejercicio -

Resultado atribuible a socios externos

Dotacién a las amortizaciones de inmovilizado
Dotacién a la provision de inmovilizado

Aplicacién de la provisién de inmovilizado

Resultados obtenidos en la enajenaciéon de mmovilizado
Exceso provisiones inmovilizado financiero

Dotaciones a las prowsmnes de nesgos y ga.stos
Excesos de provisiones para riesgos

Total recursos procedentes de (ar hcndns en) las operaciones 15.724 m
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Inmobiliaria del Sur, S.A. y Sociedades Dependientes

Informe de Gestién del

gjercicio terminado el
31 de diciembre de 2004

Evolucién del grupo en el ejercicio 2004-

L.a evolucidn del Grupo en el ejercicio 2004 ha sido muy satisfactoria. La cifra de negocios ha alcanzado
los 67,2 millones de euros, con un incremento del 17,9% respecto al gjercicio precedente, y el resuitado
consolidado del grupo ha ascendido a 14,6 millones de euros, con un incremento del 19,8% respecto al
ejercicio antenor.

El resuitado del ejercicio atribuible a la sociedad dominante ha sido de 13,3 millones de euros.

Del total de la cifra de negocios el 86,1% se comresponde a la actividad de promocion inmobiliaria y un
12,5% a la actividad de arrendamiento de inmuebles. El incremento en ambas actividades en el e;erclmo
2004 respecto al precedente ha sido del 20,4% y del 4,5% raspechvamente

La politica marcada por el Consejo de Administracion de la sociedad dominante, de crecimiento se est4
complementando con oira de fortalecimiento del Grupo a largo plazo, mediante la inmovilizacion de los
recursos generados en la inversion de nuevos inmuebles para su explotacion en arendamiento.

Adicionalmente, se sigue apostando por la cl'eadén de valor para el accionista, y para ello se sigue
manteniendo la politica de dividendos (marcada en un importe global de aproximadamente un 30% del
beneﬁcin antes de impuestos individual de la matriz) y de ampliaciones de capital liberadas.

El Grupo ha alcanzado unos resultados muy satisfactorios dentro de un ejercicio .que se inicié marcado .
por la incertidumbre del sector inmobiliario y que ha terminado con tasas de crecimiento similares a las del

ano anterior.,

Evolucion Resultados consolidados
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A finales de este ejercicio se ha incorporado al Grupo la sociedad Innovacién en Desarrollos Urbanos
del Sur, S.A., con un capital social de 3 millones de euros y en la que nuestra participacion aicanza el
52%: el resto del capital ha sido suscrito por Inmobiliaria Acinipo, S.A., sociedad perteneciente al grupo

Unicaja. |

Tras la incorporacién de la sociedad antes indicada la estructura del Grupo Inmobiliana del Sur es la
sigulente. -

Crupo Inmobiliaria del Suy. S\

R el St

Empresas participadas en un 100%
Empresas participadas en un 60%
Empresas participadas en un 52%
Empresas participadas en un 30%

Como también se-indica' en la memoria anual correspondiente al ejercicio 2004, &l 34 de diciembre de
dicho afio, diversas sociedades del grupo mantenian en su cartera acciones de Inmobiliana del Sur, S.A.

El detalle de estas participaciones es el siguiente:

ALUTOCARTERA DYE INMOBIL AR .\ DL SUREN SOCTEDADRES DL GRUPO
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. En cuanto a las principales magnitudes y ratios econémicos, el ejercicio terminado ha supuesto también
una consolidacién de la mejora en nuestros ratios. Asi la rentabllidad de los fondos propios consolidada
(ROE) se ha situado en 2004 el 21,34%, mientras que la rentabilidad del capital permanente (beneficios
antes de Impuestos entre pasivo fijo) alcanzé el 9,64%, y el margen de beneficios consolidado (beneficio
antes de impuestos /cifra de negocios consolidada) crece un 3,3% respecto al obtenido en el ejercicio
2003 situandose en el 34,07%.

Evolucion Cifra de ﬁegocios consolidada

Millones de auros

La capacidad de generacién de recursos ha crecido de manera notable y asi el EBITDA del Grupo
(beneficio antes de impuestos mas gastos financieros, amortizaciones y provisiones, excluidas las
provisiones de tréfico) ha alcanzado en este ejercicio los 29,62 millones de euros. El incremento respecto
al ejercicio 2003 se sitla en ol 15,84%. | .
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Situacion econdémica general

Los indicadores mas recientes muestran que continda la expansion de la actividad mundial, la cual se
espera sea elevada en 2005, entre los riesgos que amenazan el cumplimiento de este prondstico cabe

~ sefialar un nuevo repunte del precio del petrdleo, un aumento mas rapido de tipos en Estados Unidos o
altaraciones considerabies en los tipos de cambios. | |

| os datos que nos llegan de la economia estadounidense refuerzan estos signos de recuperacion
econdmica mundial, el crecimiento de su economia se situé en 2004 en el 4,4%, el mayor ritmo desde
1999, Hay que sefalar una favorable evolucion del gasto de los consumidores y de la produccion
mianufacturera, al iempo que la actividad en la construccién contindGa fuerte y el empleo gana firmeza.

En la zona euro la recuperacién continiia siendo moderada, el PIB del cuarto trimestre crecié solo un 0,2%
mientras que la demanda interna aporté tres décimas con una aceleracién del consumo privado. La
economia alemana ha mostrado ser, dentro de la zona euro, la economia con mayores signos de
récuperacion tanto en actividad como en las decisiones de gasto de los consumidores. La inflacién en el

zona euro se situd en diciembre en el 2,4%. -

En cuanto a la economia espafiola, los indicadores constatan el tono expansivo de la actividad productiva
en los principales sectores econémicos (industria, construccion y servicios) situando el crecimiento
interanual del Indice de Produccion Industrial en los once primeros meses del 2004 en el 1,8%. E! PIB
nacional se cerrd en el afio 2004 con un aumento de 2 décimas respecto al afio 2003 situandose en el
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2,7%, de otra parte el IPC alcanz¢é 3,2%. Las cuentas del estado del ejercicio 2004 se han cerrado con un
déficit del 0,28%, ain muy alejadas del déficit de paises de nuestro entomo como Francia, Alemania o
italia. |

Durante el afio 2004 el incremento del empleo en Espafia se ha situado en aproximadamente 460 mil
personas, o que ha permitido que la tasa de desempleo se haya situado en el 10,4% de la poblacion
activa (con una disminucion del 2,5% respecto al ejercié anterior), la tasa mas baja desde el afio 2001.

En 2005 se espera que la economia espafola siga creciendo por encima de la media de sus socios
comunitanos, asl el crecimiento del PiB se estima en un 2,6%, mienlras que la media de la zona euro se

situara en el 1,9%.

Las expectativas para el 2005 son de un crecimiento mundial mas moderado que en el gjercicio anterior
aunque todavia por encima del promedio de los liitimos 25 afios, este escenario donde el motor del
crecimiento mundial seran las economias estadounidense y china ,no esta exento de riesgos que
dependeran de la evolucién de los precios del petrdleo, [a evolucion de Ins tipos de interés y de cambio.

Situacion del mercado Inmaobiliario-

En Espafia, en 2004, el sector de la construccién crecid en tasas similares a las del afio anterior,

“manteniendo por séptimo afio consecutivo mayor dinamismo que el conjunto de la economia. Las

expectativas sittian al sector de la construccion con un peso superior al 14% del PIB.
La iniciacion de viviendas ha superado el ejercicio 2004 las quinientas mil unidades. Este elevado

~ volumen de viviendas supera, aparentemente, las necesidades derivadas de factores demograficos, lo

que manifiesta el relevante pape! que Espafia estd desempefiando como destino de Ia segunda
residencia, de una demanda que supera con creces el &mbito nacional.

Los precios en vivienda durante 2004 aumentaron en tomo al 17%. A pesar de la desaceleraclén en la
demanda, continda creciendo el parque de viviendas en oferta, si bien-el tiempo medio de venta es

todavia reducido.

Para el ejemicio 2005, las brevlsibneé son de un crecimiento mas moderado en el preciu' de las viviendas,
siendo su aumento previsto en tomo al 10%. Se espera que durante el ejercicio 2005 no se produzca una

subida sensible de los tipos de interés, aunque si se espera un ligero repunte en la segunda parte del afio.
Este dato puede ayudar a que no se produzca la desaceleracion de la demanda.

Promocién inmobiliaria-

La cifra de negocios dél Grupo Inmobiliaria del Sur en este ejercicio 2004 se ha situado en 57,9 millones
de euros con un crecimiento del 20,4% respecto al ejercicio anterior.

GCifra de Negocios de promocién inmobiliaria
consolidada

O0H4219168
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Las adquisiciones realizadas, por el Grupo Inmobifiaria del Sur, durante el ejercicio 2004 en suelo se han
situado en los 14,9 millones de euros. Esta cifra se vera sensiblemente incrementada en los préximos
ejercicios a fin de consolidar la politica de crecimiento que en esta rama de actividad se ha fijado el
Consejo de Administracion basandose en una politica selectiva de adquisicién con criterios de rentabilidad

y minimizacidn de riesgos.

~ Actualmente el Grupo esta acometiendo promociones en las provincias de Mélaga, Cadiz, Cérdoba y
Sevllla, es intencién del Consejo de Administracién ampllar el &mbito de actuacién en ofras pmwnmas de

la Comunidad Andaluza.

A travas de la Sociedad matriz Inmobiliaria del Sur, 8.A. estamos acometiendo los siguientas proyectos:

Hemos comenzado en el ejercicio 2004 la comercializacion de la 12 fase de Alminar de Marbella , 48

viviendas de lujo con un importe estimado de ventas de 30,8 millones de euros. Por otra parte seguimos
desarrollando nuestra promocién Los Naranjos de Marbella, referente en el mercado residencial

extranjero, En 2005 esta prevista la entrega de 135 nuevas vmendas y, en 2006, esperamos poder

entregar una cifra similar.

En la provincia de Cadiz se ha completando el desamolio de Puerta Bahia, en Jerez de la Frontera
(Cadiz), cuya 5° Fase, compuesta por 69 viviendas, entregaremos en 2005. En breve comenzaremos con
-6l desamolio de un complejo de aparthotel en el solar adquirido para uso hotelero en la urbanizacion
Atlanterra, de la localidad de Tarifa (Cadiz). .

El ejercicio 2005 sera el de lanzamiento de nuestra promocién Acueducto Residencial, en Cordoba
capital, situado en una de las zonas de mayor proyeccion de la ciudad, y en el que ya se han iniciado Ios
trabajos de construccion de 100 viviendas, que seran entregadas a partir de 2006.

En Sevilla, seguimos consolidando nuestra oferta de viviendas realizando diversas promociones ubicadas

- en el-Aljarafe, -estamos desatrollando la segunda y tercera fase de Altos de Castilleja, iniciaremos en
2005 el desarrolio de la promocién Ediicio Principe de Asturias. Durante el ejercicio 2005
entregaremos la primera fase de Altos Castilleja y el Edificio Jesus del Gran Poder entregandu un -

total de 87 viviendas de estas promociones.

Respecto a nuestra uferta en -Sevilla capital, destacamos la proxima construccion de tres edificios
residenciales , Trento, Toscana y Bolonia, ubicados junto al centro histérico de Sevilla, que supondran

una oferta de 197 viviendas, respectivamente, consolidando nuestra presencia en la capital.

Haclenda La Cartuja, S.A., dedicada por completo a la promocién inmobiliaria, ha comercializado durante
el ejorcicio 2004 un total de 147 viviendas unifamiliares, y ha Iniclado en este mismo ejercicio la
construccion de 60 viviendas, cuya terminacién se espera para finales del ejercicio 2005, todas ellas en
Tnmares (Sevilla). En 2005 se iniciaré también en Tomares, la construccién de otras 70 viviendas,

En el ejercicio 2005 se entregaré el Ediﬁm Centris, un edificio de oficinas, locales comerciales y garajes,
sobre una parcela con una edificabilidad de 10. 914 m?, también en la localidad de Tomares.

Eliosena, $.A., también dedicada a la promocién inmobiliaria, cuenta con una parcela de 5461 m* de
superficie en Lucena (Cérdoba). Los aprovechamientos totales de la misma son de 12.447,52 m* de uso
residencial. Durante el ejercicio 2004 comenzaron las obras de urbanizacién junto con las de
construccion, en un proyecto de edificacion que contempla la construccion de 94 viviendas en altura, con
locales comerciales, garajes y trasteros. La entrega de esta promocién se realizara a finales de 2005 o
principios de 2006.
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Mosaico Desamrollos Inmoblliarios, S.A., sociedad constituida en el aiio 2002 y de cuyo capital
poseemos un 30%. La sociedad adquirid en 2002 dos parcelas de terreno edificable, denominadas R-1 y
R-2, dentro del Proyecto de Compensacion del Plan Especial RENFE del PGOU de Malaga. La pnmera
de ellas tiene una superficie de 9.283 m® con una edificabilidad de 45.000 m*/t de uso residencial para un
total de 352 viviendas, y la segunda tiene una superficie de 6.796 m® con una edificabllidad de 19.800 m*t
de uso residencial para un total de 144 viviendas. Una primera fase de la parcela R-1 con un total de 127
viviendas comenzara su construccion en el ejercicio 2005. |

Cominsur, S.A., ha adqu'irldo durante el ejercicio 2004 aproximadamente 10 hectareas de terreno en ol
término municipal de Gines (Sevilla) con una inversion de 8,9 millones de euros. Asi mismo, la sociedad
ha modificado sus Estatutos Sociales con el fin de desarrollar 1a actividad de agente urbanizador.

Innovacién en Desarrolios Urbanos del Sur, S.A., sociedad constituida a finales del ejercicio 2004 con
un capital soclal de 3 millones de euros y participada por Inmobiliaria del Sur, S.A. en un 52%. El objeto
social de la misma es la promocién inmobiliaria , siendo el primer proyecto a acometer una promocion
para mas de 200 viviendas en la localidad de El Puerto de Santa Maria (Cadiz).

Ihgrasns por alquileres-

Podemos considerar el ejercicio 2004 muy satisfactorio en esta rama de actividad, gracias a la actual

composicion de nuestra cartera de productos y su posicionamiento en el mercado, o que ha permitido que
los ingresos por arrendamientos consolidados hayan ascendido a 8,37 millones de euros.

El Indice de ocupacién se ha situado cercano al 100%, o que nos ha permitido un crecimiento de los
ingresos por arrendamiento consolidados del 4,5%.

lygresu_s por arrendamientos condolidados -

+d g

10,00

MiBones de eurns

El importe total de las ventas de inmuebles en arendamiento durante el presente ejercicio ha ascendido a
738 miles de euros. Estas ventas, se enmarcan en la politica del Consejo de Administracién de
desinversion en activos no estratégicos, y han generado un beneficio, registrado en el epigrafe “ingresos
extraordinarios” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de 669,7 miles de euros.

La composicion de [a cifra de ingresos por amrendamiento se muestra a continuaciéon

0H4219171
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Por ofra parte, e! ratio renta obtenida — coste de los inmuebles del Grupo se ha situado en el 18,27%
mejorando el obtenido por en los Gltimos afios. El incremento en esta magnitud desde el 2000 hasta el

ejercicio actual se ha situado en el 24,15%.

Ingresos por alquileresicoste de inmuebles Grupo
Consolidado

ENC l_( TON INVMUFBEES ARRENDANMIENTO, RENTAS OBTE ‘\]D A5

En el cuadro antenor podemos observar la evolucién de los costes de inmuebles para arrendamientos y
las rentas obtenidas en los Gltimos afios en el grupo

Durante el ejercicio 2005 se mcrementaré nutablemente la superﬁcla en arrendamiento con la entrada en
funcionamiento de dos nuevos edificios de oficinas: el Edificio Insur situado en los terrenos de ia unidad

de actuacién Cross-Pirotecnia y el Edlificio Suecia emplazado en el parque tecnologico de Isla de la
Cartuja. Ademés, dentro de dicho parque estamos desarrollando un nuevo edlﬁmu en la parcela T. A.
15.1, lo que aumentara la superficie bruta alquilable de Ia socledad en 31.033 m-.

PROYECTOS END 'F; SARROLLO
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Es intencién del Consejo de Administracion seguir potenciando esta rama de actividad de la Socledad,
contralizada actualmente en la ciudad de Sevilla, y acometer en un futuro nuevas inversiones que
incrementen nuestras . superficies alquilables de locales comerciales y oficinas en otras ciudades,
principalmente, de la Comunidad Autbnoma Andaluza.

Estructura de Financiacién

La'ashuctura de financiacion y su evolucion en los Gitimos tres ejercicios se muestran a continuacién

ESTRI CTURA DE FINANCEACTON

A pesar de la politica inversora del-Grubo inmnbillaﬂa del Sur en los ultimos ejercicios, tanto en nuevos
inmuebles para arrendamiento, como en inversion en suelo para la actividad de promocion, el ratio de
endeudamiento (recursog ajenos / total pasivo) no ha crecido de forma significativa.

- El endeudamiento-bancaro nato, se ha situado al cierre del gjercicio 2004 -en 156,7 millones- de-euros eon.-. -« - .-
un incremento del 34,7% respecto al cierre de 2003. Este incremento se ha debido a la politica de la
Sociedad de financiacion de los nuevos inmuebles en construccion destinados al arrendamiento mediante
la formalizacién de varios préstamos personales con vencimiento a largo plazo (de ocho a diez afios).

En el cuadro siguiente se muestra asl mismo el movimiento en la cifra de existencias respecto al ejercicio
precedents.
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ENISTENCTIAS GRUPO INMOBILTARIA DIEL SUR

Aplicacion a partir del 1 de enero de 2005 de las Normas Internacionales de lnfnrma::ién Financiera

(NHIF)

El ejercicio 2005 sera el primero de aplicacién para las Cuentas Anules Consolidadas de los Grupos
cotizados de las Normas Intemacionales de Informacion Financiera.

La aplicacion de estas nomas ha surgido como consecuencia de la necesidad de alcanzar mayores
niveles de comparabilidad de la informacién financiera de las empresas con valores admitidos a cotizacion
en mercados regulados europeos, cuya informacién financiera se dirige a usuarios (inversores, analistas,

...) que exceden del ambito nacional, ha llevado a la Comunidad Europea a exigir que Ias cuentas anuales

de los grupos cotizados se formulen bajo las mismas normas contables.

P " ks .'

En este sentidu la Unién Eurupea ha decidido adoptar como normas contables las Normas
~ Internacionales de Contabilidad (NIC), elaboradas por el Intemational Accounting Standards Board

(IASB), organismo emisor intemacional de normas de contabilidad.

Inmobifiaria del Sur, S.A., cuyas acciones cotizan ,én la Bolsa de Valores de Madrid, como sociedad
obligada a formular cuentas anuales consolidadas, se vera afectada por este cambio normativo, por lo que
ha comenzado a adoptar ias medidas necesarias para poder formular sus Cuentas Anuales Consolidadas

del ejercicio 2005 bajo los criterios de las nuevas normas contables.

Consideraclones finales

Podemos concluir que este ejercicio 2004 ha sido el mejor de la dilatada histonia del Grupo Inmobiliaria del
Sur, cuya sociedad matriz celebra en este afio 2005 su 60 aniversario. Tanto la cifra de negocios

consolidada, como el beneficio consolidado han alcanzado unas cifras que podemos considerar como
muy satisfactorias, y nos ponen en un punto de partida envidiable para el devenir de la sociedad matriz y

de su Grupo en los proximos ejercicios.

Finalmente, el Consejo de Administracién, quiere agradecer el esfuerzo y dedicacion de todo nuestro

personal y de las personas y entidades extemas a la Sociedad que han colaborado con la misma. El
trabajo de todos ha permitido la obtencion de los resultados presentes y sera un factor fundamental en el

~ crecimiento y fortalecimiento de la Sociedad y su Grupo en el futuro.

0H4213174




