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Principales magnitudes econémico-financieras

MILLONES DE EUROS

Var. (%)

2003 2002 2003/2002
Valoracion de activos
Valoracién de activos a 31 de diciembre 2.614 2.344 11,5%
Alquiler 1.788 1.672 6,9%
Promociones 826 672 23,0%
Valor liquidativo de los activos (NAV) 1.871 1.629 14,8%
Descuento cotizacion / NAV () 35% 43%
Resultados
Cifra total de negocio (2) 401,9 328,0 22,5%
EBITDA Alquiler ) 76,0 66,9 13,6%
EBITDA Venta de activos 38,8 31,6 22,7%
EBITDA Promociones / Suelo 61,1 50,6 20,7%
EBITDA Total 166,4 141,3 17,8%
Beneficio neto 86,4 72,6 19,1%
Cash flow (») 118,9 100,5 18,3%
Balance
Activo total neto 1.468 1.264 16,2%
Total fondos propios 718 677 6,1%
Endeudamiento financiero 725 565 28,4%
Corto plazo 190 448
Largo plazo 535 117
Datos bursatiles
N2 acciones a 31 de diciembre (millones) 56,02 56,02 0%
Cotizacion a 31 de diciembre (euros) 19,00 14,77 28,6%
Capitalizaciéon bursatil 1.064 827 28,6%
PER (5) 12,32 11,40 -
Ratios por accion (euros)
N acciones promedio (millones) 56,02 56,02 0%
Cash flow / Accion 2,12 1,79 18,3%
Beneficio / Accion 1,54 1,30 19,1%
Dividendo devengado / Accion () 0,87 0,76 14,9%
NAV / Accién (antes de impuestos) 33,40 29,08 14,8%
NNAV / Accion (después de impuestos) 29,36 26,12 12,4%
Ratios en %
EBITDA/EVy») 10,8% 10,6% -
Rentabilidad por dividendo (9) 5,0% 4,6% -
Deuda financiera / Valor activos 27,7% 24,1% -

(1) Considerando la cotizacion bursatil a 31 de diciembre.

(2) Incluye ingresos por venta de activos.

(3) EBITDA = Beneficio antes de intereses, impuestos, provisiones y amortizaciones.
(4) Cash flow = Beneficio después de impuestos mas provisiones y amortizaciones.
(5) PER = Capitalizacion a 31 de diciembre / Beneficio neto.

(6) Dividendo devengado en 2003 segtin propuesta a la Junta General de Accionistas de abril de 2004.

(7) EVy, (valor de la empresa medio) = Capitalizacion bursatil media + Deuda financiera media.
(8) Dividendos pagados en el ejercicio / Capitalizacion media del ejercicio.



Maghnitudes operativas MILLONES DE EUROS Var. (%)
2003 2002 2003/2002
Negocio de Alquiler
Superficie total (m?) 929.978 892.898 4,2% ‘
Alquilable 856.402 757.819 13,0%
Proyectos en curso 73.576 135.079 -45,5%
Superficie - Zonas (m?) 929.978 892.898 4,2% ‘
Barcelona 560.332 560.062 0,0%
Madrid 356.718 314.213 13,5%
Resto de Espafia 12.928 18.623 -30,6%
Superficie - Usos (m?) 929.978 892.898 4,2%
Edificios de oficinas 716.916 678.411 5,7%
Logistico 156.991 156.613 0,2%
Resto 56.071 57.874 -3,1%
% de ocupacién 84,6% 92,0% -8,0% ‘
Negocio de Promociones
Promociones en curso (m?) 181.585 168.968 7,5% ‘
Venta comercial del periodo
Millones de euros 220 225 —2,4%
Unidades (viviendas) 694 855 -18,8%
Venta comercial pendiente de contabilizar (millones de euros) 187,4 176,2 6,4% ‘
Reserva de suelo
Reserva de suelo (m?) 642.429 574.858 11,8% \
Por zonas
Barcelona - Este 440.696 431.144 2,2%
Madrid - Centro 201.733 143.942 £40,1%
Por usos
Residencial 533.330 542.279 -1,7%
Terciario 109.099 32.579 234,9%
Ingresos por rentas Beneficio por accion
100 Millones de euros 97,6 .8 Euros
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Ricardo Fornesa

Seforasy sefores accionistas:

Tengo el honor de dirigirme a ustedes por primera vez en calidad de Presidente del
Consejo de Administracién de Inmobiliaria Colonial, S.A. con el fin de presentarles
y someter a su aprobacion las Cuentas Anuales y el Informe de Gestion del ejerci-

cio correspondiente a 2003.

En primer lugar deseo apuntar que el Grupo Colonial ha registrado un aumento del
19,0% del beneficio neto atribuible, hasta situarse en 86,4 millones de euros. El vo-

lumen de negocio ha sido de 401,9 millones de euros, con un incremento del 22,5%.

Para situar estas cifras creo que es obligado realizar algunos apuntes sobre el en-
torno macroecondémico, con especial atencion al comportamiento del sector inmo-

biliario en Espafia durante el afo 2003.

Tras dos afnos de ralentizacion de la actividad econdmica, el ejercicio 2003 ha ve-
nido marcado por la recuperacién de la economia norteamericana, mientras que
los paises de la zona del euro parece que han superado mas recientemente la fase
de estancamiento en la que estuvieron inmersos en la primera mitad del afio pasa-

do, con lo que las perspectivas para 2004 son mas optimistas.

En este contexto internacional, poco expansivo atlin en el promedio del afio, pero
en franca recuperacion, la economia espanola sigue mostrando una posicion rela-

tiva mas favorable respecto al resto de economias de su entorno, gracias a la me-



nor dependencia de las exportaciones, la fortaleza de la demanda interna y el buen momento que esta vi-
viendo el sector de la construccion. En este sentido, y segln los Gltimos indicadores disponibles, se estima
que la economia espafiola registr6 una tasa de crecimiento de su Producto Interior Bruto (PIB) real del 2,4%
en 2003, superior en cuatro décimas porcentuales a la del afio precedente y con un diferencial del 2,0% so-

bre el crecimiento registrado en el conjunto de la zona euro.

En cuanto a las perspectivas macroeconémicas para el afio en curso, el gobierno ha establecido un objetivo
de crecimiento econémico del 3,0%, estimacion que parece razonable si se observan los datos parciales del

cuarto trimestre del afio 2003, en que el PIB se aceler6 hasta el 2,7%.

Si se analiza la situacion del mercado de alquiler de oficinas, actividad en la que Colonial basa su estrategia
central de negocio, cabe destacar que, tras dos ainos de debilidad, el ejercicio 2003 se ha caracterizado por
una recuperacién mas decidida de la demanda, especialmente en el mercado de Madrid, que ha asistido a
incrementos de la superficie contratada de un 20% respecto al afio anterior. Este buen comportamiento del
lado de la demanda no ha ayudado a estabilizar las rentas, que han continuado su descenso, si bien a un
ritmo sensiblemente inferior al del afo anterior. Al mismo tiempo, durante el afo 2003 hemos asistido a in-
crementos en la tasa de desocupacion, especialmente en las zonas de negocio periféricas de Madrid y Bar-
celona, donde mayor ha sido la nueva oferta que se ha incorporado al mercado y donde menor es la presen-

ciadel Grupo, que concentra su actividad en las zonas centrales de negocio.

En el otro extremo, se encuentra el sector de promocién residencial en Espafa, que ha experimentado de
nuevo un afio excelente. Alrededor de 600.000 viviendas iniciadas en 2003, en linea con los Gltimos ejerci-
cios, y practicamente doblando la media de los Gltimos 20 afos. La demanda se ha mostrado robusta y sos-
tenida, sin mostrar sintomas de agotamiento, mientras que ha continuado una no deseable escalada de los

precios, con mas de un 18% de crecimiento sobre 2002.

Mucho se ha hablado de la burbuja inmobiliaria y de su posible explosion. A este respecto, considero que el
término es desafortunado por incorrecto, ya que el sector inmobiliario se sustenta en sélidas bases, en las
que el suelo y la construccion se apoyan en una tasa de empleo mas que aceptable en nuestro mercado, en
unos muy bajos tipos de interés y en un arraigo cultural que hace que el 85% de la vivienda en Espafa sea
en propiedad frente al 61% que, en promedio, se registra en la Unién Europea, sin olvidar que en Espafa la

renta por habitante creci6 un 50% entre 1995y 2003.

Por todo ello, es dificil que asistamos a la explosién de una burbuja que no existe, si bien no es menos cier-
to que seria deseable una sanay necesaria adecuacién de la oferta y la demanda que nos condujera en el
medio plazo a un nimero de viviendas iniciadas estables en el entorno de las 350.000 unidades al afio, mo-
deracién que deberia facilitar que los precios de la vivienda tiendan a converger progresivamente hacia in-

crementos en linea con el de los precios al consumo.
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Es en este contexto en el que comparecemos un afio mas para darles cuenta de un excelente ejercicio eco-
némico de Inmobiliaria Colonial, en el que la Compaifiia ha cumplido y superado nuevamente sus previsio-

nesy vuelve a obtener los resultados mas elevados de su ya larga historia.

Estos resultados son el reflejo de una politica estratégica decidida y perfectamente definida, que no es otra
que una clara orientacién a mercado y producto. Como ustedes ya conocen, Colonial centra su actividad en
la tenencia y desarrollo de modernos edificios de oficinas en los centros de negocios de Barcelona y Ma-
drid, asi como en el sector de parques logisticos. En esta misma linea, y en cuanto al negocio de promocién
residencial, Colonial se centra en los mercados de mayor demanda de Espana. Esta estrategia ha estado
siempre enfocada a la creacion recurrente de valor, incluso en las épocas de desaceleracion que nos ha to-

cado vivir recientemente.

Las cifras del ejercicio 2003 parecen avalar esta estrategia. El Grupo ha obtenido un beneficio atribuible de
86,4 millones de euros, cifra que supone un incremento del 19,0% respecto a los beneficios de 2002. En la
misma proporcién crece el beneficio por accion, que se sitla en 1,54 euros. A esta notable evolucién ha con-
tribuido muy positivamente el resultado antes de intereses, amortizaciones e impuestos (EBITDA), que se
ha cifrado en 166,4 millones de euros, lo que representa un incremento del 17,8%. Asi, los resultados en la

actividad de promocién y suelo han crecido un 20,7% Yy en la actividad de alquileres, un 13,5%.

La cifra total de negocio ha aumentado también significativamente —un 22,5%-— alcanzando los 401,9 millo-

nes de euros. El cash flow generado ha sido de 118,9 millones de euros.

Analizando la evoluci6n registrada por los dos principales sectores de actividad del Grupo, el negocio de al-
quiler completd un ejercicio muy favorable, con un incremento de los ingresos del 15% respecto al ejercicio
anterior, hasta alcanzar los 97,6 millones de euros. Dentro de esta cifra cabe destacar la aportacion de los
ingresos provenientes de los proyectos que se han ido comercializando a lo largo del afio 2003, entre los
que destacan el edificio Alfonso XII, alquilado en su totalidad al Ministerio de Agricultura, la segunda fase
del parque de oficinas Sant Cugat Nord, que practicamente ha alcanzado la plena ocupacién a principios
del ejercicio en curso, y las oficinas y locales comerciales del complejo inmobiliario Centro Norte de Madrid,

adquirido en enero de 2003.

Con todo ello, Inmobiliaria Colonial ha finalizado el ejercicio con una superficie en explotacién de mas de
850.000 M, cifra que incluye el complejo Torres Agora de Madrid, que se configura como uno de los proyec-
tos de oficinas mas emblematicos desarrollados por la Sociedad en los Gltimos afios. Dicho edificio fue fina-
lizado en diciembre de 2003 y a principios del ejercicio en curso Colonial ha protagonizado una de las ope-
raciones mas relevantes del mercado de oficinas de Madrid, al alquilar en su totalidad los mas de 30.000 m?

de que consta el edificio a un departamento de la Administracion publica.

Adicionalmente a la superficie en alquiler de que disponia la Sociedad a finales del afio 2003, Colonial con-
tinda con el desarrollo de tres proyectos de oficinas que suponen aproximadamente 75.000 m*y que seran

finalizados entre el presente ejercicio y el afio 2005.



En cuanto a la venta de activos, Colonial ha seguido avanzando en su politica de rotacién de activos madu-
ros o ubicados en mercados no estratégicos, con el fin de destinar los recursos procedentes de tales ventas
a lainversion en activos que ofrezcan un potencial de revalorizacion mayor. En este contexto, los ingresos

por venta de activos del ejercicio 2003 han ascendido a 75,9 millones de euros.

En el &mbito de la promocidn residencial, Colonial ha registrado la mayor cifra de venta de viviendas de su
historia, con una facturacién de 208,2 millones de euros, sobre los cuales la Compaiiia ha obtenido un mar-
gen del 34,0%, uno de los mas elevados del sector en Espafa. Tales margenes son posibles gracias a la cali-
dady la ubicaci6n de la reserva de suelo de la Compaiiia, que a finales del afio 2003 ascendia a mas de
640.000 m* concentrados en su totalidad entre Cataluia y Madrid. Adicionalmente a la reserva de suelo, al
finalizar el ejercicio 2003 Colonial tenia en curso promociones residenciales que representaban en su con-

junto mas de 1.600 viviendas.

En 2003, el Grupo continué con su programa de inversiones en las actividades que constituyen su estrate-
gia central de negocio, a las que destind un total de 328 millones de euros; de esta cifra, 157 millones se
han destinado a la adquisicién y desarrollo de activos para alquiler, mientras que los 171 millones restantes
corresponden al negocio de promocién residencial, de los cuales 77 millones se han empleado en la com-

pra de sueloy 94 millones en la ejecucién de obra.

En cuanto al valor de los activos inmobiliarios del Grupo Colonial a 31 de diciembre de 2003, segtin valora-
cién realizada por Jones Lang LaSalle, éstos ascendieron a 2.614 millones de euros, valor superior en un
11,5% al establecido a finales de 2002. Las plusvalias latentes de los activos valorados ascienden a 1.153
millones de euros, cifra superior en un 21,0% a las plusvalias registradas en el afio 2002. Con todo ello, el
valor liquidativo de los activos de Inmobiliaria Colonial antes de impuestos (NAV), resultado de sumar las
plusvalias latentes a los fondos propios de la Sociedad, asciende a 1.871 millones de euros: un 14,8% por

encima del NAV de 2002.

El endeudamiento financiero neto de Colonial al cierre del ejercicio 2003 ascendi6 a 725 millones de euros.
El nivel de apalancamiento a esta misma fecha, medido en términos de deuda financiera sobre valor de
mercado de los activos (seg(n la valoracion a 31 de diciembre de 2003 realizada por Jones Lang LaSalle), es
del 28%. Esta cifra se encuentra muy por debajo de los niveles de endeudamiento que registran las princi-
pales companias inmobiliarias del sector, tanto nacionales como europeas, hecho que pone de manifiesto

la solidez de Inmobiliaria Colonial, asi como su capacidad de crecimiento.

Una de las mas gratas satisfacciones recibidas a lo largo de 2003 ha sido el reconocimiento del valor en bol-
sa. Las acciones de Inmobiliaria Colonial cerraron el afio con una cotizacién de 19 euros por titulo, con una
revalorizacion del 28,6% respecto a su cotizacion al cierre del ejercicio 2002, sensiblemente superior a la
revalorizacion del 13,8% registrado por el indice EPRA que recoge la evolucién bursatil del conjunto de in-
mobiliarias europeas. Esta revalorizacién ha supuesto que por primera vez en su historia Inmobiliaria Colo-

nial haya superado los 1.000 millones de euros de capitalizacion bursatil.
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Precisamente, y en linea con la mejora constante de creacién de valor para los accionistas, les proponemos una
distribucién de un dividendo de 0,873 euros brutos por accién con cargo a los resultados del afio 2003, pro-

puesta que representa un crecimiento del 14,9% frente a los 0,760 euros distribuidos en el ejercicio anterior.

En conclusion, se puede afirmar que la positiva evolucién de la actividad registrada por el Grupo Colonial en
el aino 2003 tendra su continuacion en el ejercicio en el que nos encontramos, a la vista de las favorables
perspectivas de recuperacion de la actividad econémica mundial, recuperacién a la que no es ajena la eco-

nomia espafiola en general y el sector inmobiliario en particular.

Por dltimo, no quisiera finalizar mi intervencién sin destacar que todos los logros obtenidos por Colonial no
habrian sido posibles sin la aplicacion de la excelente gestién llevada a cabo por el equipo directivo de In-

mobiliaria Colonial y, cémo no, sin la dedicacién y esfuerzo de todo el equipo humano de la Sociedad.
Seforas y sefiores accionistas, gracias nuevamente por su apoyo y confianza.

Atentamente
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Gobierno

A 31de diciembre de 2003, el Consejo de Administracion de Inmobiliaria Colonial,

S.A. se compone de las personas que se citan en el siguiente cuadro, en el que se

indica la fecha de su primer y Gltimo nombramiento como Consejeros, la naturale-

za de su cargo de acuerdo con la terminologia acufiada por el denominado Cédigo

de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas de 1998 y los puestos que ocupan

los Consejeros en las comisiones del Consejo:

Fecha Pertenencia a las comisiones
denombramiento  Naturaleza  Auditoria  Nombramientos
Cargo Nombre Primero  Ultimo  delcargo  ycontrol  yretribuciones
Presidente D. Ricardo Fornesa Rib6 24-02-92 | 25-04-02 | Consejero
Dominical (1)
Vicepresidente = Excmo. 24-02-92 | 16-09-99 = Consejero Presidente
Sr. D. Juan Antonio Samaranch, Dominical (1)
Marqués de Samaranch
Consejero D.Juan José Brugera Clavero 08-07-94 = 25-04-02 = Consejero
Delegado Ejecutivo
Vocales D2 Maria Isabel Gabarrd Miquel 05-06-03 = 05-06-03 = Consejero Vocal
Dominical (1)
D. Salvador Gabarro Serra 05-06-03 = 05-06-03 = Consejero Presidente
Dominical (1)
D. Jordi Mercader Mird 05-06-03 | 05-06-03 = Consejero Vocal
Dominical (1)
D. Josep Vilarasau Salat 24-07-03 | 24-07-03 = Consejero
Dominical (1)
D.Juan Rosell Lastortras 11-04-97 | 25-04-02 = Consejero Vocal
Independiente
D. Manuel Basafiez Villaluenga 12-03-99 | 12-03-99 = Consejero Vocal
Independiente
Secretario D. Alejandro Garcia-Bragado Dalmau 09-09-94 | 09-09-94 = Noconsejero | Secretario Secretario
no miembro no miembro

(1) En representacion del Grupo ”la Caixa”.



De entre los hechos significativos en materia de gobierno corporativo que tuvie-

ron lugar a lo largo del ejercicio 2003 destacan los siguientes:

e LaJunta General de Accionistas de Inmobiliaria Colonial celebrada el dia 8 de
mayo de 2003 aprobd, entre otros acuerdos, la modificacion del Art. 25 de los
Estatutos Sociales a efectos de regular en los mismos la Comision de Auditoria'y

Control, de acuerdo con lo dispuesto en la Ley 44/2002.

e Durante el transcurso del Consejo de Administracién celebrado el dia 8 de mayo
de 2003, el presidente de Inmobiliaria Colonial, Don Juan Antonio Samaranch,
present6 su renuncia a dicho cargo con efectos al finalizar la Junta General de
Accionistas celebrada esa misma fecha. El Sr. Samaranch propuso y el Consejo
aceptd que la presidencia recaiga en el vicepresidente, Sr. Ricardo Fornesa, que
acepto el cargo. El Consejo de Administraciéon acordé a su vez que el Sr. Sama-

ranch ocupara el cargo de vicepresidente.

e El Consejo de Administracién de Inmobiliaria Colonial celebrado el dia 5 de junio
de 2003 nombré consejeros a los sefiores: Jordi Mercader Miré, Salvador Gaba-
rrd Serra y Maria Isabel Gabarré Miquel en sustitucion de los sefores: Antonio

Brufau Niubd, Isidro Fainé Casas y Antonio Massanell Lavilla.

e El Consejo de Administracién de Inmobiliaria Colonial celebrado el dia 24 de ju-
lio de 2003 nombré consejero a Don Josep Vilarasau Salat, en sustitucion de

Don Tomas Muniesa Arantegui.

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2003, y al objeto de dar cumplimiento a lo
dispuesto en la Ley 26/2003, de 17 de julio, y en la Orden ECO 3722/2003, de 26
de diciembre, el Consejo de Administracién de Inmobiliaria Colonial, S.A. ha apro-
bado el Informe de Gobierno Corporativo de la Sociedad correspondiente al ejerci-
cio 2003, el cual se pondra asimismo a disposicion de los accionistas en la pagina

web de la Compania (www.inmocolonial.com).

Adicionalmente, y con el fin de adaptar el Reglamento del Consejo de Adminis-
tracion a lo dispuesto en la Ley 26/2003 sobre la transparencia de las sociedades
andnimas cotizadas, el Consejo de Administracion de Inmobiliaria Colonial, S.A.

ha aprobado un nuevo Reglamento del Consejo de Administracion.
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Por dltimo, el Consejo de Administracion propondra a la Junta General de Accionis-
tas de Inmobiliaria Colonial, S.A. la aprobacién de un Reglamento de la Junta Ge-
neral, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 113 de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, introducido por la Ley 26/2003, de 17 de julio,
con la finalidad de reforzar la transparencia de las sociedades an6nimas cotizadas
y con el objeto de desarrollar los preceptos legales y estatutarios en lo referente al

desarrollo de la Junta General de Accionistas.

Comité de Direccion

Consejero Delegado

Juan José Brugera Clavero

Director General

José M2 Grau Greoles

Directores de Areas

Albert Casajuana Miras Planificacién y Control-Relacién con Inversores
Jordi Faba Soldevila Recursos Humanos

Mauricio Fernandez De Clerck Promociones

Carmina Ganyet Cirera Operativa-Financiera
Miquel Llugany Paredes Gestion de Suelo
Leandro Martinez Zurita Asesoria Juridica

José Carlos Moreno Montero  Organizacién y Sistemas

Jordi Tremoleda Rovira Patrimonio
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Tras dos afos de ralentizacion de la actividad econdmica, el ejercicio 2003 ha veni-

do marcado por el inicio de la recuperacion de la economia norteamericana, apoya-
da por la fuerte depreciacion del délar respecto al euro. Este hecho ha provocado
cierta inquietud tanto de los empresarios como de los gobiernos europeos, por el
impacto que tal depreciacién esta teniendo en las principales economias europeas,
Francia y Alemania, que dependen de sus exportaciones para iniciar y consolidar
una recuperacién de sus economias. En este contexto, la economia espafiola sigue
mostrando una posicion relativa mas favorable respecto al resto de economias de
su entorno, gracias a la menor dependencia de las exportaciones, la fortaleza de la

demanda internay el buen momento que esta viviendo el sector de la construccion.

La estrategia central del Grupo Colonial se basa en el alquiler de edificios de ofici-
nas en las principales zonas de negocio de Madrid y Barcelona, asi como una acti-

vidad de promoci6n residencial en las zonas de mayor demanda.

El negocio de alquiler se ha desarrollado en un contexto en el que el ciclo inmobi-
liario ha continuado con su descenso, si bien ha mostrado sintomas que permiten
vislumbrar un cambio de tendencia hacia la recuperacion. En contraste, el negocio
de promoci6n residencial ha continuado con su fortaleza, con un notable aumento

de la actividad y los precios.

En este contexto, Inmobiliaria Colonial ha desarrollado sus actividades presentan-

do significativos avances en sus principales indicadores:



e Elvalor liquidativo de Colonial (NAV) ha crecido un 14,8%, alcanzando los 1.871 millones de euros. El NAV por
accion ha crecido en la misma proporcién y se ha situado en 33,40 euros, frente a los 29,08 euros del afio ante-
rior. El patrimonio inmobiliario de Colonial ha sido valorado en 2.614 millones de euros, un 11,5% superior a la

valoracién de 2002.

e Los dividendos pagados durante el ejercicio 2003 ascienden a 0,802 euros por accion, cifra que representa una
rentabilidad del 5,0% sobre la cotizacion media del ejercicio. El Consejo de Administracién propondra a la Junta
General de Accionistas el pago de un dividendo complementario del ejercicio 2003 de 0,551 euros por accion;
con esta propuesta, y considerando los 0,322 euros por accién pagados en octubre de 2003 en concepto de divi-
dendo a cuenta, el dividendo devengado correspondiente al ejercicio 2003 asciende a 0,873 euros por accion,

un 14,9% superior al del afio 2002.

EL EBITDA de la Compaiiia alcanza los 166,4 millones de euros, un 17,8% superior al del aiio anterior. El incre-

mento ha venido determinado por los siguientes factores:

— Negocio de Alquiler: crecimiento del EBITDA del 13,5%, gracias al aumento de los ingresos por rentas (97,6

millones de euros, +15,0%).

— Venta de activos por 75,9 millones de euros, un 2,9% superior a la valoracion de los inmuebles vendidos efec-

tuada a diciembre de 2002, y que han aportado un EBITDA de 38,8 millones de euros.

— ELEBITDA del negocio de promoci6n alcanza los 61,1 millones de euros, con un incremento del 20,7% respecto

al ano anterior.

El beneficio neto alcanza los 86,4 millones de euros, con un incremento del 19,0% respecto al aiio anterior. El

incremento del cash flow fue del 18,2%, ascendiendo a 118,9 millones de euros.

Selectiva politica de inversiones que ha alcanzado los 328 millones de euros. De esta cifra, 157 millones
(47,9%) se han destinado a la adquisicion y desarrollo de activos para alquiler. Los 171 millones restantes corres-
ponden al negocio de promocién residencial, de los cuales 77 millones se han destinado a la compra de suelo y

94 millones a la ejecucion de obra.

Fuerte estructura de capital. Inmobiliaria Colonial sigue contando con una sélida estructura de balance que le
confiere una considerable capacidad de endeudamiento. En este sentido, la deuda financiera al cierre del ejerci-
cio alcanza los 725 millones de euros, cifra que representa un 27,7% del valor de mercado de los activos y un
38,7% del valor liquidativo de Colonial antes de impuestos (NAV). Gracias a esta sélida estructura ha sido posible
formalizar un crédito sindicado por importe de 600 millones de euros con 17 entidades espafiolas y 6 extranjeras.
El crédito tiene un plazo de amortizacién de 7 afios, con dos afios de carencia, y esta estructurado en dos tramos,

de 450y de 150 millones de euros, respectivamente. El diferencial aplicado sobre el Euribor es de 0,70 puntos.
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Valoracion del patrimonio inmobiliario

El patrimonio inmobiliario de Inmobiliaria Colonial, S.A. a 31 de diciembre de 2003
ha sido valorado por Jones Lang LaSalle en 2.614 millones de euros, con un incre-
mento del 11,5% respecto a la valoracion del afio anterior. El 68,4% de la valora-
cion (1.788 millones de euros) corresponde al negocio de alquiler y el 31,6% res-

tante (826 millones de euros) al de promociones.

‘ Valoracion de activos MILLONES DE EUROS Var. (%)
Inmobiliaria Colonial 2003 2002 2003/2002
Inmuebles en renta 1.649 1.467
Proyectos en curso para alquiler 139 205
Total negocio de Alquiler 1.788 1.672 6,9%
Total negocio de Promociones 826 672 23,0%
TOTAL PATRIMONIO 2.614 2.344 11,5%

Evolucion del valor de mercado de activos (1)

Millones de euros

3.000

2.500
2.000
1.500
1.000
1.672
1345 1524
500
0

1999 2000 2001 2002 2003

I Negocio de Alquiler 0 Negocio de Promociones

(1) 2003, 2002: Jones Lang LaSalle; 1999, 2000 y 2001: CB Richard Ellis.



Distribucion del valor de mercado

Negocio de Promociones: 32% Negocio de Alquiler: 68%

Valoracion del negocio de Alquiler

El valor de los inmuebles asociados al negocio de Alquiler a 31 de diciembre de
2003 asciende a 1.788 millones de euros, cifra que supone un incremento del 6,9%

respecto a la valoracion del afio 2002.

Valoracion de activos MILLONES DE EUROS Var. (%)
Negocio de Alquiler 2003 2002 2003/2002

Superficies comparables

Barcelona 756 710 6,5%
Madrid 333 339 -1,6%
Resto de Espaia 12 11 9,3%
Total oficinas 1.101 1.060 4,0%
Logistico 87 87 -0,6%
Centro comercial 33 30 8,3%
Residencial 84 62 35,3%
Total superficies comparables 1.304 1.238 5,3%

Superficies no comparables

Comprasy proyectos 470 346
Ventas y resto de locales 13 88
Total superficies no comparables 484 434

TOTAL NEGOCIO DE ALQUILER

En términos homogéneos, el valor de los edificios de oficinas se incrementa un
4,0%, gracias al incremento principalmente en el mercado de Barcelona (+6,5%),
donde, de acuerdo a las hipétesis utilizadas por el valorador, el recorte en las ren-
tabilidades exigidas ha compensado la caida de las rentas. Por el contrario, dicho
recorte no ha sido suficiente en el mercado de Madrid, en el que los valores han

disminuido un 1,6% respecto al aho anterior.
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Si consideramos la evolucion del resto de superficies comparables de Colonial (logistico, residencial y comercial),

la valoracion del negocio de alquiler en términos like for like ha registrado un incremento del 5,3%.

Los datos clave de la valoracion efectuada en la cartera de alquiler de la compaiia se muestran a continuacion:

Valoracion Yield Yield bruta
del patrimonio inmobiliario Millones % s/total Repercusion inicial arentas de
de euros valoracion por m2 (1) bruta (2) mercado G)
Edificios singulares en explotacion (4) €/m*sobre ras % %
CBD BCN 402 22,5% 4.135 5,1% 6,0%
BD BCN 343 19,2% 3.328 6,2% 6,4%
Resto BCN 78 4,3% 2.317 5,7% 7,0%
CBD Madrid 153 8,6% 5.712 3,9% 5,7%
BD Madrid 321 18,0% 3.869 6,9% 6,4%
Resto de Espaia 12 0,7% 2.455 5,9% 7,7%
Total oficinas 1.309 73,2% 3.920 5,7% 6,3%
Resto 225 12,6% (1) Sin considerar la superficie bajo rasante ni plazas de parking.

R o (2) Renta de contratos vigentes
Total SmgUIares 1.533 85’8 Jo (sin considerar la superficie vacia) / Valor de mercado.
(3) Renta de mercado (para el total de superficie) / Valor

Proyectos en curso de mercado.
y resto de locales 254 14,2% (4) No incluye edificios en comercializacion.
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Datos clave de la valoracion de oficinas (1)

YIELD INICIAL PROMEDIO (2) (Cartera: 5,72% (3) — Mercado: 6,25%)

5,1%

CBD BCN 6%

6,2%

BD BCN bact

%
Resto BCN 5,7

7,0%

. 3,9%
CBD Madrid 5,7%

BD Madrid 69%
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6,4%

0% 2% 4% 6% 8%
I Yield inicial [ Yield a mercado

EXIT YIELDS ESTIMADAS POR ZONAS

CBD BCN 5,90% 6,25%

BD BCN 6,50% 7,00%

Resto BCN 7,00% 7,50%

CBD Madrid 6,00% 6,25%

BD Madrid 6,50% 7,00%

0% 2% 4% 6% 8%
I Yield minimo M Yield maximo

(1) Excluyendo proyectos en curso.
(2) Yields brutas.
(3) Sin considerar el potencial de la superficie vacia.




Valoracion del negocio de Promociones

El negocio de Promociones de Inmobiliaria Colonial, S.A. ha sido valorado en 826

millones de euros, un 23,0 % superior respecto a la valoracion del afio 2002:

" Valoracién de activos MILLONES DE EUROS Var. (%)
Negocio de Promociones 2003 2002 2003/2002
Reserva de suelo
Suelo comparable 528 364 45,3%
Suelo no comparable 60 93
Total reserva de suelo 589 457
Total promociones en curso 198 204
Total producto acabado 40 11
TOTAL NEGOCIO DE PROMOCIONES 826 672 23,0%

Dicho incremento se explica fundamentalmente por el significativo aumento de la
valoracién en términos comparables de la reserva de suelo de la Compaiiia, que ha
registrado un avance del 45,3% hasta los 528 millones de euros, gracias al efecto
combinado de la favorable evolucion del mercado residencial en Espana en el ejer-
cicio 2003 y a la mejora de la liquidez de dichos suelos, derivada de los avances en
las gestiones urbanisticas encaminadas a la obtencién de las pertinentes licencias

de construccion.
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CONSEJO DE ADMINISTRACION
INMOBILIARIA COLONIAL S.A.
Av. Diagonal, 530-532

08006 Barcelona

Madrid, 30 de Enero de 2004

Muy sefiores nuestros:

VALORACION DEL PATRIMONIO INMOBILIARIO DE INMOBILIARIA COLONIAL S.A.

De acuerdo con sus instrucciones hemos realizado una valoracién de las propiedades que conforman el
Patrimonio Inmobiliario de Inmobiliaria Colonial a fecha 31 de Diciembre de 2003, cuya lista de valores
netos incluimos en la presente carta.

Considerando las caracteristicas de las propiedades que conforman la cartera inmobiliaria de Inmobiliaria
Colonial S.A., somos de la opinion de que el valor total de mercado de su patrimonio inmobiliario, a 31 de
Diciembre de 2003, se situaria en 2.613.703.170 Euros (DOS MIL SEISCIENTOS TRECE MILLONES
SETECIENTOS TRES MIL CIENTO SETENTA EUROS), compuesto de la siguiente forma:

- Terrenos, Obras en Curso y Edificios Terminados 826.006.931 Euros
- Proyectos en Desarroflo destinados a Alquiler 139.052.239 Euros
- Patrimonio Inmobiliario en Renta 1.648.644.000 Euros
froTAL 2.613.703.170 Euros|
BASES DE LA VALORACION

Cada inmueble ha sido valorado individualmente y no como parte de una cartera inmobiliaria. Por lo tanto, la
cifra total de valoracion no conlleva ninglin descuentof incremento, positivo o negativo, que refleje la hipotética
circunstancia de que a fecha de la presente valoracion la cartera completa saliera al mercado. Sin embargo,
en el caso de que dos o méas propiedades conformen un conjunto inmobiliario, en términos de valor de
mercado se ha considerado la venta conjunta, aunque se han incluido valores separados, como el caso de
Avenida Diagonal 609-615 (DAU) y el Centro Comercial Pedralbes Centre.

Inmobiliaria Colonial Péagina -1
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La valoracion se ha realizado sobre la base del Valor de Mercado, definido por la Royal Institution of
Chartered Surveyors como el valor estimado que deberia obtenerse por la propiedad en una transaccion
efectuada en la fecha de valoracién entre un vendedor y un comprador dispuestos e independientes entre
si, fras un periodo de comercializacion razonable y en la que ambas partes hayan actuado con
conocimiento, prudencia y sin coaccion alguna.

Las valoraciones de mercado definidas por la RICS estan reconocidas internacionalmente por asesores y
contables de inversores y corporaciones propietarias de activos inmobiliarios. Estas definiciones también
estan reconocidas por TEGOVOFA (The European Group of Valuers of Fixed Assets) y por TIAVSC (The
International Asset Valuation Standards Committee).

Hemos supuesto que todos los inmuebles sujetos a fa presente valoracion estan en régimen de propiedad
plena {excepto los especificamente mencionados) y hemos ignorado cualquier tipo de hipoteca, cargas o
gravamenes que puedan afectar a los inmuebles.

En la valoracion hemos tenido en cuenta los gastos que normalmente se incluyen en las operaciones de
compraventa.

METODOS DE VALORACION

La valoracion de cada propiedad estd basada en nuestra experiencia y conocimiento del mercado,
sustentada en el analisis financiero de cada inmueble de manera que permita obtener un retorno
aceptable para el potencial inversor/ promotor. Ademas hemos tenido en cuenta evidencias de
operaciones de compra venta en el mercado, que reflejen la tendencia general del comportamiento de los
inversores. Para determinar el valor en el mercado hemos empleado los siguientes métodos seguin el tipo
de propiedad:

PATRIMONIO - CARTERA DE ALQUILER

La valoracion es el resultado de la combinacion de métodos de valoracion que penmiten verificar la
consistencia de los valores. El método basico es el de Flujos de Caja Descontados, contrastado con el
Comparativo y el de Capitalizacion de Ingresos.

e  Flujo de Caja Descontados (DCF)

Es el método de valoracion mas habitual utilizado por los inversores, posibles compradores de
propiedades en patrimonic generadoras de renta. Salvo que las caracteristicas especificas de una
inversién no lo permitan, aplicamos el método DCF sobre un horizonte de 10 aiios, de conformidad con la
préctica habitual en el mercado. E! flujo de caja se desarrolla a lo largo del periodo de estudio mes a mes,
para reflejar los incrementos del IPC y el calendario de actualizaciones de la renta, vencimientos de los
contratos de arrendamiento, etcétera.

Inmobitiaria Colonial Pégina -2
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Hemos realizado la valoracion de los inmuebles englobados en este grupo basandonos en el resumen de
los contratos o acuerdos de pre-alquiler proporcionados por ustedes y que incluyen informacion basica
relativa a rentas y superficies de los inmuebles. De esta manera se ha tenido en cuenta la renta actual
que generan estos inmuebles asi como el potencial de renta que tienen en funcion de los niveles de renta
de mercado estimados para cada uno de ellos y de las condiciones de los contratos de alquiler vigentes
en los mismos.

Como referencia del potencial de renta de estos inmuebles se han considerado como punto de partida las
rentas de mercado actuales que consideramos estan en el entomo que se expone en la siguiente tabla:

OFICINAS - Rentas de Mercado — IV trim. 2003
Ciudad Zona Renta
Eurosim2/afio

Madrid Prime 312-312
CBD 192-312

Secundaria 154 - 222

Periferia cercana 120 - 206

Periferia lejana 94 - 142

Barcelona Prime 209 - 274
CBD 137 - 209

Secundaria 130 - 201

Periferia 101-130

Asimismo se han estimado en algunos casos costes de reforma necesarios para lograr la renta de
mercado estimada basados en informacion que nos han proporcionado y en el estado de conservacion
aparente en el curso de nuestras inspecciones a los inmuebles.

Por lo que respecta a los incrementos del IPC, por lo general adoptamos las previsiones generalmente
aceptadas segun los datos publicados por el Economist Inteligence Unit ( EIU).

IPC - Prevision EiU 2004 2005 2006 2007 +
2,8% 2,5% 2,7% 2,5%

Las previsiones de crecimiento de la renta de mercado se basan en las previsiones econométricas de
Jones Lang LaSalle sobre las principales rentas de Madrid y Barcelona en funcion del comportamiento del
ciclo de rentas, ajustadas a las caracteristicas de cada inmueble en particular, especialmente vinculado a
la zona de localizacion, competencia y estado de la propiedad. De esta manera refiejamos nuestra
prevision, con criterios comerciales, sobre el crecimiento de la renta.

Sobre los flujos de ingresos previstos brutos, realizamos las deducciones correspondientes a gastos no
recuperables de renta (seguro de propietario, provision para gastos estructurales), gastos de
comercializacion en alquiler y los mencionados gastos de reforma previstos.
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Dado que no sabemos con certeza si se van a producir periodos de desocupacion en el futuro, ni su
duracién, elaboramos nuestra previsién basandonos en la calidad y ubicacion del edificio, y generaimente
adoptamos un periodo de arrendamiento medio si no disponemos de informacion sobre las intenciones
futuras de cada inquilino.

La rentabilidad final o tasa de capitalizacion residual (TCR) adoptada en cada caso se refiere no solo a
las condiciones del mercado previstas al término de cada periodo de flujo de caja, sino también a las
condiciones de alquiler que previsiblemente se mantendran y a la situacion fisica del inmueble, teniendo
en cuenta las posibles mejoras previstas en el inmueble e incorporadas en el anélisis. De esta manera se
han considerado como referencia, para las distintas zonas de Madrid y Barcelona, las siguientes
rentabilidades finales:

OFICINAS - TCR - Rentabilidadades finales brutas
Ciudad Zona Rentabilidad
Madrid CBD 6,00%-6,25%
Secundaria 6,50%-7,00%

Periferia cercana 6,25%-7,00%

Periferia lejana 7,00%-7,50%

Barcelona CBD 5,90%-6,25%
Secundaria 6,50%-7,00%

Periferia 7,00%-7,50%

El precio o valor final previsto no incluye los posibles gastos de venta por parte del vendedor, pero si se
deducen los gastos de compra por parte del comprador y por lo tanto es una cifra neta de valoracion. En
consecuencia hemos previsto que los gastos normales de compra, que ascienden al 3,65%, incluyan una
reserva para gastos de IVA, AJD, Registro, Notario y gastos de comisiones de venta.

Por lo que respecta a los tipos de descuento aceptables, continuamente mantenemos conversaciones
con diversas instituciones para conocer su actitud frente a distintos tipos de inversiones. Este consenso
generalizado, junto con los datos de ventas realizadas y las predicciones del mercado respecto de las
oscilaciones en los tipos de descuento, nos sirven como punto de partida para determinar el tipo de
descuento adecuado en cada caso. Adicionalmente, es importante analizar la evolucion de las
rentabilidades netas anuales resultantes, en especial las de los primeros afios, a fin de analizar el
rendimiento de la inversion de manera dinamica a lo largo del periodo estudiado. De esta manera se
determina el atractivo de una inversion en un plazo mayor.
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e Método Comparativo

Este concepto se refiere al precio unitario de venta del inmueble, determinado a partir del analisis de las
inversiones y de la informacion disponible sobre los precios globales por metro cuadrado vigentes en la
actualidad en el mercado. Se trata de una técnica de valoracion poco depurada, de tal forma que si no se
introducen los ajustes oportunos, no refleja los flujos de ingresos presentes y futuros derivados de la
estructura actual de arrendamientos. Con todo, es un sistema bastante utilizado en el mercado, y dado
que el objetivo de nuestra valoracion es calcular el valor del inmueble en el mercado, lo hemos tenido en
cuenta junto con otros datos a la hora de elaborar nuestra valoracion.

Todas nuestras valoraciones reflejan el precio probable que en nuestra opinion figuraria en el (hipotético)

contrato de compraventa, y en consecuencia se frata de un valor neto que no contempla los posibles
gastos de enajenacion.

e Método de Capitalizacion de Ingresos

Este es el método tradicional de valoracion de inmuebles generadores de renta. El valor en el mercado se
obtiene mediante la capitalizacion de los ingresos estimados procedentes del inmueble, en funcién del
periodo de arrendamiento y reversion ( actualizacion de rentas a precios de mercado). Esto comporta la
capitalizacion de los ingresos actuales a lo largo del periodo, junto con la valoracion de cada una de las
rentas subsiguientes probables tras las actualizaciones de las rentas o tras la formalizacion de nuevos
alquileres en cada uno de los periodos previstos, siempre a partir del valor actual de mercado.

Este método se utiliza ya que el indicador mas relevante para los inversores activos en el mercado es la
rentabilidad inicial en el momento de la valoracién, que surge de la relacion entre el valor de compra y los
ingresos por rentas. Asimismo se analiza la evolucion de las rentabilidades anuales, en especial las de
los primeros afios, en funcién de las actualizaciones de renta a precio de mercado. Esto también se
refleja en la rentabilidad equivalente resultante para cada propiedad.

Las rentabilidades iniciales brutas son la referencia mas utilizada por los inversores y varian de acuerdo
con las zonas analizadas. Se consideran para el caso de que la propiedad esté totalmente ocupada y con
contratos de arrendamiento estandar y a precios de mercado. Hacia la fecha de la valoracion, para las
distintas zonas de Madrid y Barcelona, se han observado las siguientes rentabilidades iniciales brutas:

OFICINAS - Rentabilidad inicial bruta - IV trim. 2003
Ciudad Zona Rentabilidad
Madrid CBD 5,75%-6,00%
Secundaria 6,25%-6,75%

Periferia cercana 6,00%-6,75%

Periferia lejana 6,75%-7,25%

Barcelona CBD 5,65%-6,00%
Secundaria 6,25%-6,75%

Periferia 6,75%-7,25%
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SUELO Y PROMOCIONES

e Metodo Residual

Para la cartera de suelo, promociones en curso y proyectos de oficinas, se ha aplicado el Método
Residual como la mejor aproximacion al valor. Este enfoque se ha complementado con el Método
Comparativo a fin de probar la consistencia del valor unitario de repercusion resultante.

Este método parte del valor de la promocién finalizada y completamente alquilada o del valor final de
venta, segln se trate de proyectos de oficinas o de promociones residenciales, de la cual se restan todos
los costes de la promocién, coste de urbanizacion, coste de construccion, coste de demolicién, honorarios
profesionales, licencias, costes de comercializacion, costes de financiacion, beneficio del promotor etc,
para flegar al precio que un promotor podria llegar a pagar por el solar.

Por lo tanto se emplea este método para analizar la postura de un inversor — promotor ante solares de
estas caracteristicas. Se considera pues, el realizar el proyecto mas rentable de acuerdo con la
estimacion futura de demanda de mercado y conforme a la normativa urbanistica vigente para obtener
unas rentas al mas alto nivel de mercado teniendo en consideracion la ubicacion y las limitaciones de fa
zona. La metodologia seguida, tal y como se explica en el parrafo anterior, refleja el precio que un
promotor/ inversor estaria dispuesto a pagar por el solar en su estado actual.

Todas nuestras valoraciones reflejan el precio que esperariamos que reflejase el (hipotético) contrato de
compra — venta de la propiedad ignorando cualquier coste de venta. Por lo tanto, de acuerdo con nuestra
practica habitual, para llegar a la valoracion neta deducimos de la cifra de valoracion bruta una provision
para los gastos del comprador de 2,9%.

Esta carta forma parte de nuestro informe de valoracién.

Atentamente
XL J ]ONES LANG
JONES LANG LASALLE LASALLE.
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Valor liguidativo

El valor liquidativo de los activos de Inmobiliaria Colonial antes de impuestos

(NAV) a 31 de diciembre de 2003 asciende a 1.871 millones de euros, cifra que re-

presenta un incremento del 14,8% respecto a la valoracion del afio 2002.

Valor liquidativo MILLONES DE EUROS Var. (%)
de los activos (NAV) 2003 2002 2003/2002

Plusvalias del negocio de Alquiler

Plusvalias brutas alquiler 638 580 9,9%
Tasa impositiva efectiva 7,2% 6,2%

Impuesto sobre plusvalias (46) (36)

Total plusvalias netas alquiler 592 544 8,7%
Plusvalias del negocio de Promocion

Plusvalias brutas promocién 515 372 38,2%
Tasa impositiva efectiva 35,0% 35,0%

Impuesto sobre plusvalias (180) (130)

Total plusvalias netas promocion 335 242 38,2%

NAV antes de impuestos

Total plusvalias brutas 1.153 952 21,0%
Total recursos propios 718 677 6,1%
NAV (antes de impuestos) 1.871 1.629 14,8%

NAV (a.d.i.) / Accion (€)

NAV después de impuestos

Total plusvalias netas 926 786 17,8%
Total recursos propios 718 677 6,1%
NAV (después de impuestos) 1.645 1.463 12,4%

NAV (d.d.i.) / Accion (€)

Ndmero de acciones
a 31de diciembre (millones) 56,02 56,02 0%




¢ Alfonso XII, 62
(Madrid)

El NAV de la Compania se determina por la adicion a los fondos propios contables
de la Sociedad de las plusvalias asociadas a los activos afectos a los negocios de
alquiler y de promociones, sin considerar otras plusvalias latentes no contabiliza-

das en el balance de la Compaiiia al cierre del ejercicio.

Las plusvalias implicitas en los activos valorados, por comparacion del valor de
mercado asignado por Jones Lang LaSalle y el coste contable, ascienden a 1.153
millones de euros, un 21,0% superiores a las del ano anterior; de esta cifra, 638
millones de euros corresponden a las plusvalias asociadas al negocio de Alquiler

(+9,9%) y 515 millones de euros al negocio de Promociones (+38,2%).

ELNAV bruto por accién se sitlia en 33,40 euros por accién, con un incremento del

14,8% respecto al NAV por accién del afio 2002.

El NAV neto por accién, una vez deducidos los impuestos sobre las plusvalias la-
tentes de la Compaiiia, ha ascendido a 29,36 euros por accién, con un incremento
del 12,4% respecto al NAV neto del periodo precedente. Para el calculo del NAV

después de impuestos se ha aplicado el criterio de empresa en funcionamiento.
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Situacion del mercado

Tras dos afios de ralentizacion de la actividad econdmica, el ejercicio 2003 ha venido
marcado por elinicio de la recuperacion de la economia norteamericana, apoyada
por la fuerte depreciacion del délar respecto al euro, hecho que ha repercutido ne-

gativamente en la recuperacion de las principales economias de la Unién Europea.

En este contexto, la economia espanola sigue mostrando una posicion relativa
mas favorable respecto al resto de economias de su entorno, gracias a la menor
dependencia de las exportaciones, la fortaleza de la demanda internay el buen

momento que esta viviendo el sector de la construccion.

La estrategia central del Grupo se basa en el alquiler de edificios de oficinas en las
principales zonas de negocio de Madrid y Barcelona, mercados que en el afio
2003 se han caracterizado por una recuperacion mas decidida de la demanda, es-
pecialmente en el mercado de Madrid, que ha asistido a incrementos de la super-
ficie contratada de un 20% respecto al afio anterior. Pese al buen comportamiento
de la demanda, la nueva oferta que se ha incorporado al mercado no ha ayudado a
estabilizar los precios, que han continuado su descenso, si bien a tasas sensi-
blemente inferiores a las del afio anterior. En este sentido, el mercado de Barcelo-
na se ha mostrado mas defensivo que el de Madrid, con descensos de precios
desde los niveles maximos establecidos en el primer semestre de 2001 del 15%,
mientras que las rentas maximas de la capital han caido en promedio un 35%,

aproximadamente.



Situacion del mercado de oficinas de Madrid
Evolucion comparada de precios maximos y desocupacion
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Fuente: CB Richard Ellis, diciembre de 2003.

Situacion del mercado de oficinas de Barcelona
Evolucién comparada de precios maximos y desocupacion
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Fuente: CB Richard Ellis, diciembre de 2003.

Al mismo tiempo, durante el afio 2003 hemos asistido a incrementos en la tasa de
desocupacion, especialmente en las zonas de negocio periféricas de Madrid y Bar-
celona, donde mayor ha sido la nueva oferta que se ha incorporado al mercado y
donde menor es la presencia del Grupo, que concentra su actividad en las zonas

centrales de negocio.
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Mercado de oficinas de Madrid
Desocupacion por zonas (diciembre de 2003 vs diciembre de 2002)
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Fuente: Jones Lang LaSalle.

Mercado de oficinas de Barcelona
Desocupacion por zonas (diciembre de 2003 vs diciembre de 2002)
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Fuente: Jones Lang LaSalle.

Es de prever que en el ejercicio 2004 se confirme la recuperacion de la demanda ya

apuntada en el segundo semestre de 2003. Este hecho, unido a la moderacién del

volumen de nueva oferta que esta previsto que se incorpore al mercado de oficinas,

especialmente en las zonas centrales de negocio, ha de permitir que los precios se

vayan estabilizando progresivamente a lo largo del segundo semestre de 2004.

Resultados del ejercicio 2003

El EBITDA del negocio de alquiler asciende a 76,0 millones de euros, un 13,5% su-

perior al del afio anterior, gracias al incremento del 15,0% registrado en los ingre-

sos por alquiler, que suponen 97,6 millones de euros:



MILLONES DE EUROS % Variacion

2003 2002 2003/2002
Total ingresos patrimonio 97,6 84,9 15,0% ‘
Gastos actividad alquiler (21,7) (18,0) 20,3%
EBITDA Alquiler 76,0 66,9 13,5% ‘
Margen EBITDA 77,8% 78,8%

Gestion patrimonial
Los hechos mas significativos acontecidos en el marco de la gestion del patrimonio han sido los siguientes:

e Eficiencia sostenida del negocio de alquiler. Medida en términos de EBITDA sobre el total de ingresos, indica-

dor que ha alcanzado el 77,8%, similar al 78,8% registrado en el afio anterior.

e Ingresos de alquiler por 97,6 millones de euros. El incremento del 15,0% experimentado por los ingresos de al-
quiler en el aho 2003 puede descomponerse en 19,0 millones de euros procedentes de las nuevas superficies in-
corporadas en explotacién en los ejercicios 2002 y 2003; 1,9 millones de euros provenientes de los inmuebles
que han estado en proceso de venta, y 76,8 millones de euros derivados de las superficies homogéneas. El au-
mento de la superficie desocupada ha determinado que los ingresos derivados de estas superficies comparables

se hayan incrementado en un 0,8%.

Descomposicion de ingresos por alquiler
Total ingresos Alquiler 2003 MILLONES DE EUROS Var. (%)
Detalle por usos 2003 2002 2003/2002
Superficies comparables
Oficinas Barcelona 47,8 43,6 9,7%
Oficinas Madrid 21,7 24,6 -11,7%
Total oficinas 69,5 68,2 2,0%
Logistico 1,6 2,4 -34,6%
Residencial 2,2 2,2 0,9%
Comercial 3,4 3,3 3,8%
Total superficies comparables 76,8 76,1 0,8%
Oficinas 12,6 0,9
Logistico 4,8 2,0
Hotel 1,6 0,4
Total nuevas superficies 2002/2003 19,0 3,3
En venta / Rehabilitacion 1,9 5,5

TOTAL INGRESOS 97,6 84,9 15,0%
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Durante el afo 2003 se han formalizado contratos que representan una superficie total de 96.248 m* sobre ra-
sante, de los cuales un total de 29.052 m” corresponden a superficies que entraron en explotacion en el afio
2002 y que se han comercializado a lo largo del afho 2003. Por otra parte, se han producido renovaciones y revi-
siones a precios de mercado para un total de 67.196 m?, siendo la renta promedio de los nuevos contratos un 9%

superior a las rentas anteriores.

e Potencial de crecimiento de las rentas. El efecto combinado de los nuevos contratos en el afio 2003, las revisio-
nesy renovaciones a precios de mercado y la indexacién por IPC han elevado la renta promedio de la cartera de
oficinas de Colonial a 218 euros/m?/ano, un 7,4% superior a la renta promedio registrada en el mismo periodo
del ano anterior. Este hecho, junto con el decremento del 11,6% de la renta de mercado promedio en las zonas
donde Colonial tiene ubicados sus edificios determina que a 31 de diciembre de 2003 el potencial de crecimiento
organico de las rentas sea de un -9%. Dicho potencial negativo se debe principalmente a la incidencia de los
contratos de los edificios de BD Madrid, los cuales se firmaron en periodos de rentas maximas y que desde en-
tonces han caido un 40%, aproximadamente. En el resto de zonas, el balance entre rentas de cartera y de merca-

do se muestra equilibrado.

Alquiler medio de la cartera por zonas

Variacion dic. 03 vs dic. 02

Potencial Vto. medio Renta Renta  Potencial

Euros/m?/afio (%) (afos) cartera mercado puntos %
BCN CBD _4252 3% 2,8 6% —6% -13
Madrid BD o 264 —26% 2,2 16% -13% -25
BCN BD - o 0% 2,6 13% 5% -15
TOTAL e -9% 2,6 7% -12% -20

150 170 190 210 230 250 270 290 310

I Renta promedio (1 [ Renta mercado (2)

(1) Promedios calculados para los m2s/ras de los edificios de oficinas. Total incluye Resto BCN (Mas Blau y Sant Cugat) y Columbus (Sevilla).
(2) Fuente renta mercado: Jones Lang LaSalle, diciembre de 2003.



El vencimiento medio de los contratos de alquiler de los edificios de oficinas de In-
mobiliaria Colonial se sita en 2,6 afios, distribuyéndose el vencimiento o renovacio-

nes de contratos de los edificios de oficinas de forma homogénea a lo largo de los

préximos 5 anos.

Calendario de vencimientos y revisiones a mercado
Superficie sobre rasante que vence cada afio y porcentaje acumulado
de renovaciones

m? (miles) %
250 120
100%
100
200
8o
150
60
100
40
50 20
. || -,
2004 2005 2006 2007 2008 >2008
[ Superficie s/rasante mmmm % Acumulado de contratos

(*) El afio 2007 incluye el vencimiento de 128.000 mz de superficie logistica.

e Gestion de la ocupacion. La superficie en explotacién a diciembre de 2003 as-
ciende a 856.402 m?, con un porcentaje de ocupacion del 84,6%, inferior al
92,0% registrado a finales del afo 2002. Si no se considerasen los nuevos edifi-
cios que Colonial ha incorporado a su patrimonio en explotacién que estaban en

fase de comercializacién a finales de afo, el porcentaje de ocupacién ascende-

ria al 89% (95% en Barcelona 'y 77% en Madrid).

Superficie yjoct padé“ Oficinas Logistico Otros (2) Total
por usos y zonas - - - -
AR T Superficie % Superficie % Superficie % Superficie %

a 3 total  ocupacion (1) total ocupacion (z) total  ocupacion ()  total ocupacion (2)
Barcelona 390.397  93,6%  89.061 100,0% 33.881  92,7% 513.339 95,0%
Madrid 246.521  66,6% 67.930 59,0% 15.684 < 98,6% 330.135 66,6%
Resto 6.422 100,0% - - 6.506 88,8% 12.928  93,9%
Edificios en explotacion 643.340 84,2% 156.991  82,4% 56.071  94,0% 856.402 84,6%
Proyectos en curso @) 73.576 73.576
TOTAL PATRIMONIO 716.916 156.991 56.071 929.978

(1) Calculado sobre la superficie sobre rasante.

(2) Incluye en Barcelona: Residencial BCN 2 y Centro Comercial Pedralbes. En Madrid, hotel y locales en Centro
Norte. En resto, locales comerciales.

(3) Incluye Capitan Haya, Diagonal 409 y Torre del Gas.
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e Complejo
Centro Norte
(Madrid)

e Gestion de nuevas superficies. Las nuevas superficies incorporadas al patrimo-

nio inmobiliario de Colonial en el afio 2003 totalizan 107.174 m?, detallados a

continuacion:

Complejo Inmobiliario Centro Norte (Madrid)

En enero de 2003 se ejecutd la opcidon de compra sobre el 80% de este complejo
de oficinas, locales comerciales y un hotel situado frente a la estacién de Chamar-
tiny en la cabecera del proyecto inmobiliario del mismo nombre, que configurara
en el futuro el centro de negocios de la capital. El complejo consta de un total de
72.627 m?, 11.792 m* de los cuales fueron adquiridos en 2002 y los 60.835 m® res-
tantes en enero de 2003. La inversion total en el proyecto ascendié a 100 millones

de euros, con un 7% de rentabilidad inicial.



Edificio Torres Agora (Madrid)

Complejo ubicado en la calle Serrano Galvache, al borde de la M-30 y muy préximo

a la M-40, formado por dos edificios de oficinas de mas de 50 metros de altura cada §
uno unidos por una estructura de cristal. Consta de 30.650 m” de oficinas y 15.689 §
m® bajo rasante, con capacidad para unas 500 plazas de aparcamiento. Colonial ha “;
finalizado la construccion del proyecto a finales de afio. La inversion total en el pro- o
yecto ha ascendido a 115 millones de euros. S
&

e Torres Agora
(Madrid)



e Gestion de la base de clientes. Colonial cuenta con una amplia, solvente y diver-
sificada base de clientes, con un bajo perfil de riesgo. A diciembre de 2003, nin-
gln cliente individual de la Compaiiia concentra mas del 6% de los ingresos por
rentas. A su vez, los 20 primeros clientes de Colonial concentran el 50% de las
rentas, porcentaje que se eleva al 75% con los 58 primeros clientes. Por otra
parte, cabe destacar que un 24% de la cartera esta compuesta por organismos

oficiales, hecho que otorga mas solidez a la misma dada la solvencia de este

44

tipo de clientes.

Clasificacion de clientes por sector

Quimico/Farmacéutico: 4%

Seguros: 3% |

Consumo: 4%

Servicios: 14%

Logistico: 6%

Telecomunicaciones: 7%

| Electrénica/Informatica: 2%

Financiero: 21%

Consultoria/Auditoria: 15%

Organismos oficiales: 24%

Ingresos por renta
Rk Cliente Sector % s/total acumulado
1 ”laCaixa” Financiero 5,6% 5,6%
2 Ministerio de Agricultura Organismos oficiales 5,2% 10,8%
3 Comunidad de Madrid Organismos oficiales 4,1% 14,9%
4  Generalitat de Catalufa Organismos oficiales 4,0% 18,9%
5 Ajuntament de Barcelona Organismos oficiales 2,8% 21,7%
6  TNT Logistics Logistico 2,7% 24,4%
7  Citibank Espafa Financiero 2,7% 27,0%
8 Telefonica Telecomunicaciones 2,4% 29,5%
9  Ayuntamiento de Madrid Organismos oficiales 2,3% 31,8%
10  Retevision Telecomunicaciones 2,2% 34,0%
11 Sol Melia Servicios 2,1% 36,0%
12 Multinmueble Financiero 2,0% 38,1%
13 IBM Consultoria/Auditoria 1,9% £40,0%
14 Aitena Servicios 1,9% 41,9%
15  Logistic Activities Logistico 1,8% 43,7%
16  Accenture Consultoria/Auditoria 1,7% 45,4%
17 Arbora & Ausonia Consumo 1,7% 47,1%
18  Electronic Data Systems Consultoria/Auditoria 1,3% 48,4%
19  Fundaci6 ”la Caixa” Financiero 1,3% 49,6%
20 Price Waterhouse Consultoria/Auditoria 1,3% 50,9%



Gestion de activos

® Proyectos en curso. Adicionalmente al inmueble que ha entrado en explotacién
en el afio 2003, Colonial continda con la ejecucién del resto de proyectos que es-
tan en desarrollo y que suponen una superficie aproximada de 75.000 m*y una

inversion total estimada en 200 millones de euros.

Superficie (m?) Inversion
Sobre Bajo En Comprom. %
Proyectos en curso Ciudad Uso rasante  rasante explotacion (millonesde€) Materializado
Diagonal, 409 Barcelona Oficinas 4.429 993 2004 19,8 96,5%
Capitan Haya, 53 Madrid Oficinas = 17.856 8.727 2004 104,9 83,9%
Torre del Gas () Barcelona Oficinas = 22.201 19.370 2005 75,1 43,8%
TOTAL PROYECTOS EN CURSO 44.486  29.090 200 70,1%

(1) Proyecto desarrollado por una sociedad participada conjuntamente por Colonial y Gas Natural.
La inversién estimada corresponde a la totalidad del proyecto.

|
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e Venta de activos. Colonial ha seguido avanzando en su politica de rotacién de ac-
tivos maduros o ubicados en mercados no estratégicos; en este contexto, los in-
gresos por venta de activos del ejercicio 2003 han ascendido a 75,9 millones de
euros, cifra superior en un 2,9% a la valoracion de los inmuebles vendidos efec-
tuada adiciembre de 2002. El margen asociado es de 38,8 millones de euros, un

51,2% de las ventas.

Contribucion de la venta MILLONES DE EUROS Var. (%)
de activos 2003 2002 2003/2002
H Venta activos 75:9 50,8 49,3% H
Coste de ventas (37,1 (19,2) 93,0%
‘ Resultado venta activos 38,8 31,6 22,8% ‘
‘ Margen venta activos 51,2% 62,2%
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Situacion del mercado

El sector de la vivienda en Espafia no se esta viendo afectado por la desacelera-
cién econdmica, y prueba de ello es que estamos asistiendo a revalorizaciones
anuales de precios cercanas al 15%. Este fendmeno no es privativo de Espafa,
sino que los precios de la vivienda también se han incrementado en buena parte
de las economias mas desarrolladas, desde el Reino Unido a Estados Unidos, pa-

sando por Holanda, Irlanda o Francia.

Mercado residencial
Evolucion comparada de los precios de la vivienda e IPC (evolucion interanual)

15,8%
14,7%

-0,2%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
[0 Precio de la vivienda s |PC

Fuente: INE, Sociedad de Tasacion.
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En este sentido, no debe obviarse el hecho de que el comportamiento de la de-
manda residencial en Espafia esta muy condicionado por factores culturales que
priman el modelo de propiedad de la vivienda frente al alquiler. Prueba de ello es
que el 85% de la poblacién espanola es propietaria de su vivienda, frente al 61%

que, en promedio, se registra en la Unién Europea.

Estructura de propiedad de la vivienda en Europa
Porcentaje de hogares propietarios de la vivienda

%

Alemania I 55
Holanda | 5>
Francia [ -
e xx
Portugal N 6
Reino Unido N -
halia I 65
Beigica I /-
T —
Grecia | S
Espana [ 5
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Fuente: Banco Central Europeo.

Con todo, es previsible que modificaciones en factores dinamizadores de la demanda, tales como la menor presién
demografica, el mayor grado de esfuerzo para acceder a la vivienda, repuntes en los tipos de interés, la ralentizacion
en el ritmo de creacién de empleo o la progresiva recuperacion en los mercados de renta variable terminaran por re-
ducir el nimero de viviendas demandadas y con ello la presion sobre los precios. Por ello, es de esperar que el ritmo
de viviendas iniciadas en los dltimos afos, superior a las 500.000 unidades anuales, tienda a moderarse, mientras
que los precios de la vivienda, que han registrado incrementos sensiblemente superiores al IPC durante los Gltimos

anos, tiendan a converger progresivamente hacia incrementos en linea con el de los precios al consumo.

Viviendas iniciadas vs Creacion de hogares
Viviendas iniciadas por afio (miles) / Variacion interanual de hogares (miles)
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Il Viviendas iniciadas WM Variacién del nimero de hogares

Fuente: Banco de Espaiia, Datos de viviendas iniciadas en 2003; del tercer trimestre de 2002 al tercer trimestre de 2003.



Resultados del ejercicio 2003

e Las ventas contables de promocion han ascendido a 208,2 millones de euros, un

20,0% superiores a las ventas de promociones del ejercicio anterior. Colonial

continda registrando uno de los margenes de promocion residencial mas eleva-

dos del sector, gracias a la calidad y ubicacién de la reserva de suelo de la Com-

paifa. En el ejercicio 2003, el margen ha alcanzado el 34,0% de las ventas, mar-

gen muy similar al 33,5% obtenido en 2002.

e Laventa de suelo, por su parte, se ha situado en 20,1 millones de euros, con un

margen bruto asociado del 66,7%. Estas ventas se corresponden con parcelas

ubicadas en Badalona (Barcelona) y Vallecas (Madrid) que totalizan 17.784 m?;

el precio de venta alcanzado es un 44% superior a la valoracién de dichos suelos

efectuada en diciembre de 2002.

e El EBITDA del negocio de promociones y suelo ha ascendido a 61,1 millones de

euros, superior en un 20,7% a los 50,6 millones de euros del aifo 2002.

MILLONES DE EUROS Var. (%)
2003 2002 2003/2002
Ventas promociones 208,2 173,5 20,0%
Ventas suelo 20,1 18,8 7,0%
Total ingresos promociones/Suelo 228,3 192,3 18,7%
Coste ventas promociones (137,4) (115,4) 19,0%
Coste ventas suelo 6,7) 7,7 -12,6%
Gastos actividad (23,1) (18,5) 24,6%
‘ EBITDA Promociones/Suelo 61,1 50,6 20,7% ‘

Margen bruto promociones 34,0% 33,5%
Margen bruto suelo 66,7% 59,2%
Margen EBITDA 26,8% 26,3%
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Los 208,2 millones de euros contabilizados en el ejercicio 2003 corresponden a

764 viviendas ubicadas en las siguientes promociones:

Promociones contabilizadas Ventas
Niimero (millones

Ao 2003 Ubicacion viviendas de euros) (1)
Els Quimics F.1 Girona 106 19
Sabadell F.1 Barcelona 62 14
Mataré Barcelona 26 6
Las Tablas B.19 F1 Madrid 209 58
Badalona CLH Illa2 Barcelona 85 24
Las Rozas P.17 F2 Madrid 44 12
Badalona CLH Illa 3 Barcelona 79 24
Las Tablas C19 F.1 Madrid 71 25
Las Rozas P19 F.1 Madrid 38 10
Las Rozas P19 F.2 Madrid 38 10
Otras 6 7
TOTALVENTA CONTABLE ANO 2003 764 208

(1) Incluye también trasteros, plazas aparcamiento y locales comerciales.

Actividad comercial

La venta comercial del ejercicio 2003 asciende a 219,5 millones de euros, importe ligeramente inferior a
los 225,0 millones de euros comprometidos durante el mismo periodo del ejercicio anterior. El nimero de

viviendas vendidas en el periodo asciende a 694.

El movimiento de ventas en la actividad de promocidn residencial ha sido el siguiente:

Movimiento del stock 2003 2002 Ll
de venta comercial R
Ventas Viviendas Ventas Viviendas Ventas Viviendas

(millones de €) (unidades) (millonesde€) (unidades) (millonesde€) (unidades)

Stock inicial de venta comercial 176,2 635 124,6 609

+Venta comercial ejercicio 219,5 694 225,0 855 -2,5% -18,8%
—Venta contable ejercicio —208,2 -764 -173,5 -829 20,1% -7,8%
Stock final de venta comercial 187,4 565 176,2 635 6,4% -11,0%

Inmobiliaria Colonial, siguiendo la practica habitual del sector, aplica el criterio de registrar como venta contable los ingresos de
ventas de promociones cuya construccion se encuentre sustancialmente terminada, entendiéndose que ello es asi cuando los
costes incurridos en la ejecucion de la obra alcanzan el 80% del presupuesto final de la misma. En cuanto a la venta comercial,
se entiende que ésta se ha realizado cuando el cliente anticipa una cantidad a cuenta en concepto de paga y sefial.

A 31de diciembre de 2003, el saldo de viviendas comprometidas pendientes de contabilizar asciende a 187,4

millones de euros, un 6,4% superior al stock final del ejercicio 2002, correspondiente a 565 viviendas.



Ejecucion de obras

El nimero de promociones en curso (pendientes de entrega) al cierre del ejercicio
2003 asciende a 11 con un total de 181.585 m* de edificabilidad, correspondientes
a 1.638 viviendas. A lo largo del ejercicio se han iniciado promociones que com-
prenden 621 viviendas y se han entregado un total de 491. La inversion en ejecu-

cién de obra en el ejercicio 2003 ha ascendido a 94 millones de euros.

Promociones en curso %
adiciembre de 2003 m Inicio Total Ventas  Pendiente
Ubicacion edificables ventas viviendas (millonesde€) ventas

Contabilizadas en 2003 y pendientes de entrega

Mataré Barcelona 7.510 nov. o1 72 5,5 72,3%
Las Tablas B.19 F1 Madrid 22.504 jul. o1 209 58,1 0,4%
Badalona CLH Barcelona 20.826 ene. 02 186 47,5 22,4%
“Retamar”

Las Rozas P.17 F2 Madrid 5.253 may. o1 44 12,2 0,0%
Las Tablas C19 F.1 Madrid 8.004 jul. 02 72 24,6 1,9%
“Retamar”

Las Rozas P19 Madrid 8.088 jul. 02 76 20,6 0,1%

Pendientes de contabilizar

Las Tablas C1g F.2 Madrid 8.004 jul. o3 72 26,2 1,9%
Las Tablas B1g F.2 Madrid 18.446 ene. 03 166 56,0 0,5%
Montecarmelo Madrid 22.900 nov. 02 237 57,1 33,3%
Avda. Meridiana -

Illa St.Marti Barcelona 11.658 feb. 03 82 14,8 57,4%
“Retamar”

Las Rozas P22 Madrid 7.956 mar. o3 74 19,1 14,8%
Badalona Industria Barcelona 23.253 dic. 03 207 7,2 87,7%
Els Quimics F.2 Girona 17.184 dic. 03 141 3,2 89,4%
Producto acabado

pendiente entrega 3,8

Stock venta comercial pendiente de contabilizar 187,4

TOTAL PROMOCIONES EN CURSO
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“Retamar” Las Rozas P-22, Madrid
e 74 viviendas (7.956 m? edificables)

e Total ventas promocién: 22,4 millones de euros

e Ventas a 31 de diciembre de 2003

- 19,1 millones de euros

Montecarmelo, Madrid

e 237 viviendas (22.900 m* edificables)

e Total ventas promocion: 85,6 millones de euros
e Ventas a 31de diciembre de 2003

- 57,1 millones de euros

-t

o

Av. Meridiana-Illa Sant Marti, Barcelona
e 82 viviendas (11.658 m* edificables)
e Total ventas promocién: 34,7 millones de euros
e Ventas a 31 de diciembre de 2003
- 14,8 millones de euros




Els Quimics F.2, Girona

¢ 141viviendas (17.184 m? edificables)

e Total ventas promocion: 29,9 millones de euros

e Ventas a 31 de diciembre de 2003

— 3,2 millones de euros

Badalona Industria

¢ 207 viviendas (23.253 m* edificables)

e Total ventas promocién: 58,9 millones de euros

e Ventas a 31de diciembre de 2003
- 7,2 millones de euros

G Variacion

zllozlmlent.o del stock 2003 2002 2003 v5 2002

€ Fromociones Superficie  Viviendas Superficie  Viviendas  Superficie  Viviendas

(m?) (unidades) (m?) (unidades) (m) (unidades)

Promocién en curso inicial 168.968 1.508 197.674 1.720
+Promociones iniciadas en el ejercicio 71.451 621 76.545 726 -6,7%  —14,5%
—Promociones entregadas en el ejercicio . —58.834 —491 —-105.251 -938 —44,1% —47,7%
Promocién en curso final 181.585 1.638 168.968 1.508 7,5% 8,6%
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E— Durante el ejercicio se han incorporado a la reserva de suelo un total de 156.805 m>.

54 Las bajas por venta de solares e inicio de promociones han ascendido por su parte
a89.234m?.
‘ Movimiento 2003 2002
‘ de reserva de suelo Superficiem®  Superficie m”
‘ Reserva de suelo inicial 574.858 613.455 ‘
+Altas de suelo en el ejercicio 156.805 76.788
—Ventas y traspaso a promociones —-89.234 -115.385
‘ Reserva de suelo final 642.429 574.858 ‘

Tras estos movimientos, la reserva de suelo de Inmobiliaria Colonial a diciembre de
2003 alcanza los 642.429 m?, un 68,6% de los cuales concentrados en Catalunay el
31,4% restante en Madrid. Un 83,0% del suelo de la Compaiiia (533.330 m?) esta
calificado como residencial, mientras que el 16,9% restante (109.099 m? tiene uso

terciario.



Reserva de suelo m? edificabilidad
(diciembre de 2003) Ao Resi-  Nim.@ Fecha
compra Total  Terciario dencial viviendas inicio (2) Status
Zona Este (Catalunya)
Parc Central Il (Sant Cugat-BCN) 1996  104.543 = 14.702  89.841 781 2004 Enproceso
de Urbanizacién
Pardifias (Lleida) 1998  17.849 - 17.849 127 | 2004 Enproceso
de Urbanizacién
Avda. Meridiana (Barcelona) 1998 3.007 1.416 1.591 12 2004 Suelo Urbano
Sabadell (Barcelona) 1999 16.701 - 16.701 156 = 2004 Suelo Urbano
’Hospitalet (Barcelona) 2001 24.844  12.648  12.196 121 | 2004 Suelo Urbano.
Plan Especial
aprobado.
Pendiente
Gestion Urbanistica
Vullpalleres (Sant Cugat-BCN) 1998 17.051 3.824 13.227 170 2005 Enproceso
de Urbanizacién
Els Quimics (Girona) 2000 9.607 - 9.607 60 2005 Suelo Urbano
Copa d’Or (Lleida) 1999 9.776 - 9.776 60 2006 Aprobacion definitiva
Plan Parcial
Terrassa (Barcelona) 2001  72.750 - 72.750 560 2006 Pendiente revision
P.G.0.(2
Vallés Oriental (Barcelona) 2002/03  72.007 - 72.007 489 2006 Suelo Urbanizable
Sitges (Barcelona) 2003  20.524 3.034  17.490 182 2006 Suelo Urbanizable
Sant Just (Barcelona) 1999  43.736 - 43.736 436 | 2007 Pendiente aprobacién
inicial Plan Parcial
Viladecans (Barcelona) 2002/03 28.301 - 28.301 232 2007 Suelo Urbanizable
SUBTOTAL SUELO ESTE 440.696  35.624 405.072 3.386 68,6%
Zona Centro (Madrid)
Vallecas 1998  101.260 1.509  99.751 977 2004 Inscritos proyectos

Compensacion.
Solicitada licencia
de obras

18.588 108 2006 Suelo Urbanizable
sectorizado.
Pdte. aprobacion
Plan Parcial

6.885 68 2007 Aprobacion definitiva
P.G.O.

Pinto 2003 18.588

Castellana 2002 6.885

San Fernando Henares 2003  75.000  75.000 - - Logistico.
Suelo Urbanizable
programado

SUBTOTAL SUELO CENTRO 201.733 76.509 125.224 1.153 31,4%

TOTAL RESERVA SUELO 642.429 112.133

(1) Estimado por la Compaiifa.
(2) Plan General de Ordenacidn.

Dentro de las altas de suelo del ejercicio, un total de 81.805 m’ corresponden a la adquisicion de solares resi-
denciales en el Vallés Oriental, Viladecans y Sitges (Barcelona) y en Pinto (Madrid), mientras que los 75.000 m?
restantes consisten en un solar que se destinara al desarrollo de un complejo logistico en San Fernando de He-
nares, zona plenamente consolidada como una de las ubicaciones preferidas por las empresas del sector logis-
tico, por su cercania al centro urbano de Madrid, al Aeropuerto de Barajas y a las principales vias de comunica-
cién por carretera. Colonial iniciara en breve la gestion urbanistica encaminada a la obtencién de las pertinen-

tes licencias para la construccion del complejo logistico, que espera tener finalizado en el afio 2007.
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Cuenta de resultados consolidada _ MiLLoNes DE Euros % Variacion
2003 2002 2003/2002
Alquiler
Total ingresos patrimonio 97,6 84,9 15,0%
Gastos actividad alquiler (21,7) (18,0) 20,3%
EBITDA Alquiler 76,0 66,9 13,5%
Venta de activos
Venta de activos 75,9 50,8 49,3%
Coste de ventas (37,1 (19,2) 93,0%
Resultado venta de activos 38,8 31,6 22,8%
Promociones
Ventas de promociones 208,2 173,5 20,0%
Ventas de suelo 20,1 18,8 7,0%
Total ingresos promociones 228,3 192,3 18,7%
Coste ventas promociones (137,4) (115,4) 19,0%
Coste ventas suelo 6,7) 7,7) -12,6%
Gastos actividad (23,1 (18,5) 24,6%
EBITDA Promociones 61,1 50,6 20,7% ‘
Estructura general
Gastos generales (9,5) 7,9) 20,6% ‘
‘ = EBITDA (x 166,4 141,3 17,8%
‘ Amortizaciones y provisiones (32,5) (28,0) 16,2% ‘
‘ = EBIT (**) 134,0 113,3 18,2%
Gasto financiero neto (26,4) (22,4) 18,1%
Activacién de gastos financieros 11,1 11,5 -3,5%
Resultado financiero neto (15,4) (10,9) 40,9%
Resultado extraordinario neto 0,2 (0,9) -
‘ = Resultado antes de impuestos 118,8 101,6 17,0%
‘ Impuesto de Sociedades (32,5) (29,0) 12,0%
‘ = Resultado después de impuestos 86,3 72,6 19,0%
‘ Minoritarios 0,1 0,0 152,1%
‘ = Resultado atribuible al Grupo 86,4 72,6 19,0%
‘ Cash flow (++* 118,9 100,5 18,2% ‘
Ratios por accion 2003 iR ‘?{}/g;i/azﬂgg
N2 Acciones (millones) 56,02 56,02 0,0%
Beneficio por accion (€) 1,54 1,30 19,0%
Cash flow por accion (€) 2,12 1,79 18,2%
Dividendo pagado por accion (€) 0,80 0,66 20,8%

(*)  Beneficio antes de intereses, impuestos, amortizaciones y provisiones.
(**) Beneficio antes de intereses e impuestos.
(***) Beneficio neto + amortizaciones + provisiones.



Balance de gestion consolidado

MILLONES DE EUROS

2003 2002
Activo neto
Activo fijo neto 1.169,2 1.095,4
Activos fijos netos en explotacion 980,6 816,8
Activos fijos netos fuera de explotacion 162,4 250,8
Otro inmovilizado 26,1 27,8
Gastos a distribuir 8,1 3,4
Capital circulante 290,8 164,8
Existencias 311,3 288,9
Reserva de suelo 192,5 167,4
Producto en curso y terminado 118,8 121,5
Clientes y deudores de explotacion 183,5 92,4
Otro circulante 9,9 7,5
Pasivos a corto plazo (213,9) (224,0)
ACTIVO TOTAL NETO = CAPITAL EMPLEADO 1.468,1 1.263,7
Pasivo neto
Recursos permanentes 1.278,3 1.146,9 ‘
Fondos propios 718,1 676,7
Minoritarios 9,5 0,0
Deuda financiera a largo plazo 535,3 447,7
Acreedores a largo plazo 15,3 22,5
Financiacion neta a corto plazo 189,8 116,9 ‘
Deuda financiera a corto plazo 189,8 116,9
PASIVO TOTAL NETO = FINANCIACION NETA 1.468,1 1.263,7

Estado de necesidades financieras

MILLONES DE EUROS

consolidado 2003 2002
+ Total EBITDA sin venta activos y suelo 115 99
+/— Resultado extraordinario neto o (1)
- Impuestos (29) (25)
+/— Variacién circulante (57) 77
\ = Recursos generados por las operaciones 29 151
— Inversién patrimonio (136) (136)
+ Desinversién patrimonio 68 45
— Inversién otro inmovilizado o} 0
—  Inversién suelo (72) (57)

+ Desinversion suelo
(ventay traspaso a promociones) 15 15
+/— Variacion acreedores a largo plazo (9) (12)
\ = Cash flow libre (104) 6
- Dividendos (45) (37)
—  Coste efectivo de la deuda (21) (19)
\ = Necesidad de financiacion neta (170) (50)
+/— Minoritarios 10 0
+/- Variacion endeudamiento financiero 161 50
Saldo final deuda 725 565
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e Elresultado después de impuestos asciende a 86,4 millones de euros, con un aumento del 19,0% respecto al
ejercicio anterior. La tasa impositiva se ve reducida del 28,6 % al 27,4%, por el efecto del tratamiento fiscal de

las plusvalias por la venta de activos fijos.

e El beneficio por accion se sitlia en 1,54 euros, con un incremento del 19% respecto al periodo anterior; el cash
flow por accién avanza un 18,2%, hasta los 2,12 euros por accion. Los dividendos pagados durante el ejercicio

2003 ascienden a 0,802 euros por accion.

e Elresultado financiero neto alcanza los —15,4 millones de euros; de este importe, 11,1 millones de euros corres-
ponden a la activacion de gastos financieros, y —26,4 millones de euros a los intereses devengados por la deuda
financiera, con un incremento del 18,1 % respecto al afo 2002. Dicha variacion ha venido determinada por los si-

guientes factores:

— Elincremento de la deuda financiera, que a diciembre de 2003 se ha situado en 725 millones de euros, frente
alos 565 millones de euros del aho anterior.

— Elmenor coste medio de la deuda, que se ha situado en el 3,5% frente al 3,9% del periodo precedente. Colo-
nial dispone de coberturas del riesgo de tipo de interés mediante instrumentos derivados que se adaptanala

evolucién futura previsible de los tipos. La ratio de cobertura no supera el 74% del nivel de deuda utilizada.

Estructura del endeudamiento

e Las lineas totales de financiacién contratadas por la Compaiiia ascienden al final del afilo 2003 a 1.102 millones
de euros, de los cuales un 34% se encuentran sin disponer; su distribucién por vencimiento y naturaleza es la

siguiente:

Estructura de las lineas de financiacion
1.102 millones de euros Vencimiento de las lineas de financiacion

Millones de euros

600

Hipotecas: 10% } { Otros: 1% 536
500 474
Préstamos: 11% 400
300
Préstamo
sindicado: 40%
200
Pélizas: 38% 100
40 52
o N I

A1ano 2 a4 anos 5a 7 anos 8a12afos
I 7% < 5 afios M 53% > 5 afios




e Como hecho destacable del ejercicio cabe mencionar que con fecha 19 de di-

ciembre de 2003 Colonial formalizé un
llones de euros con 17 entidades espa

plazo de amortizacion de 7 afios, con 2

crédito sindicado por importe de 600 mi-
fiolas y 6 extranjeras. El crédito tiene un

afios de carencia, y esta estructurado en

dos tramos, de 450y de 150 millones de euros, respectivamente. El diferencial

aplicado sobre el Euribor es de 0,70 puntos. Esta nueva financiacion permitira

refinanciar una parte de la deuda de Colonial y afrontar el plan de crecimiento y

expansion siguiendo con la estrategia inversora de adquisicion de activos patri-

moniales y promocién de complejos terciarios y residenciales que ha venido lle-

vando a cabo durante los Gltimos afnos.
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Balance revaluado 2003 (1)

Ratios de apalancamiento

Las favorables condiciones de esta nueva financiacién han sido posibles gracias a
la sélida estructura de balance de Colonial, que le confiere una considerable capa-
cidad de endeudamiento, tal como muestran las ratios de apalancamiento basa-
das en el balance revaluado de la Compafiia. En este sentido, las ratios Deuda
neta sobre valor de mercado de los activos y Deuda neta sobre valor liquidativo
(NAV) se sitlan en el 27,7%y el 40,0%, respectivamente; igualmente, el indicador

de cobertura de intereses por EBITDA se mantiene en un mas que confortable ni-

vel de 6,31 veces, idéntico al del afio anterior.

Valor de mercado

e Valor de mercado
62 Promociones

NAV: 1.871 millones de euros

Plusvalias patrimonio

Patrimonio |4 Plusvalias promociones
Fondos propios
826 Deuda financiera
Otros activos ~ JPPH Otros pasivos
Activos Pasivos

(1) Segin valoracion de Jones Lang LaSalle a 31 de diciembre de 2003.

Ratios de endeudamiento

Deuda Financiera/Valor Activos:

(vs 24,1% a diciembre 2002)

Deuda Financiera/NAV:
(vs 34,7% a diciembre 2002)

Deuda Financiera/EBITDA (:
(vs 4,00X a diciembre 2002)

EBITDA (1)/Intereses:
(vs 6,31X a diciembre 2002)

(1) Considerando margen por venta de activos.

27,7%

40,0%

4,35X

6,31X



La accion de
Inmobiliaria Colonial
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El beneficio neto obtenido por Inmobiliaria Colonial permite presentar a la Junta Ge-

neral Ordinaria de Accionistas la siguiente propuesta de distribucion del resultado.

Propuesta de distribucion MILLONES DE EUROS Var. (%)
del resultado 2003 2002 2003/2002
Resultado del ejercicio individual 85,0 73,1 16,2%
Areserva legal 0,0 7,3 —100,0%
Areservas voluntarias 36,1 23,2 55,5%
Adividendo 48,9 42,6 14,8%
N2 acciones a final de afio 56.015.237  56.015.237 0,0%
Dividendo por accion (€) 0,873 0,760 14,9%

% Dividendo / Resultado (Pay-Out) 57,5%

58,2%




Con este resultado, la Compafia propone a la Junta General un dividendo de 0,873
euros brutos por accién con cargo a los resultados del afio 2003, de los que 0,322
euros por accion fueron abonados con fecha 30 de octubre de 2003 en concepto
de dividendo a cuenta. El dividendo complementario, si la Junta lo aprueba, sera
de 0,551 euros por accién. La propuesta de reparto de dividendos representa un
crecimiento del 14,9% frente a los 0,760 euros brutos por accién distribuidos en

forma de dividendo con cargo a los resultados del ejercicio 2002.

Los dividendos distribuidos por la Compafia desde su salida a bolsa en octubre de

1999 son los siguientes:

LA ACCION DE INMOBILIARIA COLONIAL

"
Dividendos distribuidos desde la OVP de Colonial §
Fecha de pago Bruto Neto Tipo Ejercicio
12-05-2004 (propuesta) 0,551 0,468  Complementario 2003
30-10-03 0,322 0,274  Acuenta 2003
15-5-03 0,480 0,408 = Complementario 2002
15-10-02 0,280 0,230 Acuenta 2002 <
8-5-02 0,384 0,315 Complementario 2001 65
15-10-01 0,250 0,205  Acuenta 2001
2-5-01 0,337 0,276 = Complementario 2000
15-10-00 0,210 0,172  Acuenta 2000
10-5-00 0,319 0,261 Complementario 1999

e Av. Europa, 19

(Madrid)
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2003 2002 variacion

Ratios absolutos (millones de euros)
N2 de acciones a final de afio (millones) 56,02 56,02 0,0%
Acciones medias (millones) 56,02 56,02 0,0%
Beneficio neto 86,4 72,6 19,0%
EBITDA 166,4 141,3 17,8%
Cash flow 118,9 100,5 18,2%
Dividendos pagados en el ejercicio 44,9 37,2 20,8%
Dividendos devengados en el ejercicio 48,9 42,6 14,9%
Fondos propios medios (FPy) 697 665 4,9%
Activos totales netos medios (ATN,,) 1.366 1.227 | 11,3%
Deuda financiera media (DF) 645 534 = 20,7%
Deuda financiera a 31 de diciembre (DF) 725 565  28,4%
Capitalizacion bursatil media (CB,,) 895 800  11,9%
Capitalizacion bursatil a 31 de diciembre (CB) 1.064 827  28,6%
Valor de la empresa medio
(EVy=DFy, +CB,) 1.540 1334  15,4%
Valor de la empresa a 31 de diciembre
(EV=DF+(B) 1.789 1.392 | 28,6%
Valor liquidativo activos (NAV) a 31 de diciembre 1.871 1.629  14,8%
Ratios por accion (euros)
Beneficio por accién 1,54 1,30  19,0%
Cash flow poraccién 2,12 1,79 18,2%
Dividendo pagado por accién 0,80 0,66 = 20,8%
NAV por accion (antes de impuestos) 33,40 29,08 14,8%
NNAV por accion (después de impuestos) 29,36 26,12 12,4%
Descuento cotizacion / NAV (%) 43,1% 49,2% | —12,4%
Descuento cotizacion / NNAV (%) 35,3% 43,5% —18,8%
Resumen contratacion bursatil (euros)
N2 de valores negociados
en el afio (millones) 37,17 37,21 —0,1%
Contratacion diaria promedio
(ndmero de acciones) 148.674 | 148.859 = —0,1%
Cotizacidén maxima 19,99 15,79 | 26,6%
Cotizacion minima 13,88 11,70 18,6%
Cotizacion media 15,98 14,28 11,9%
Cotizaciones cierre a 31 de diciembre 19,00 14,77 | 28,6%
Ratios en %
EBITDA / EVy 10,8% 10,6%
Beneficio neto / Fondos propios medios (ROE) 12,4% 10,9%
Beneficio neto / Capitalizacion media (CB,,) 9,6% 9,1%
Rotacion (Acciones negociadas/Acciones medias) 66,4% = 66,4%
Rentabilidad por dividendo
(Dividendo pagado / Cotizacion media) 5,0% £4,6%
Segiin cotizacion a 31 de diciembre
PER (veces) 12,32 11,40
P/CF (veces) 8,95 8,23




= —

e Laaccion de Inmobiliaria Colonial finaliza el afio 2003 cotizando a 19,00 euros por
titulo, lo que supone una revalorizacién del 28,6% respecto a diciembre de 2002,
mostrando una mejor evolucién que el indice EPRA de las inmobiliarias europeas,

que ha avanzado un 13,8%, y en linea con el 28,2% registrado por el IBEX 35.

La buena evoluciéon mostrada por la accién de Inmobiliaria Colonial en 2003 de-
termina que el retorno total para los accionistas que mantienen sus titulos des-
de la OPV de octubre de 1999, considerando los dividendos distribuidos desde

esa fecha, se eleve al 10,6% en términos anuales.

Al cierre del afio, la capitalizacién bursatil de Colonial asciende a 1.064 millones
de euros, lo que supone un incremento de 237 millones de euros en compara-

cion con el cierre de 2002.

Durante el afo 2003 se han negociado en el mercado de valores un total de 37,2
millones de titulos de Inmobiliaria Colonial, con un promedio diario de titulos de

148.674, cifra similar al promedio de titulos negociado durante el afio 2002.

Evolucion comparada de cotizaciones
Datos del 30 de diciembre de 2002 al 30 de diciembre de 2003
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El capital social de Inmobiliaria Colonial esta constituido por 56.015.237 titulos al

portador, representados mediante anotaciones en cuenta.

Las participaciones significativas en el capital social de Inmobiliaria Colonial, S.A. a
31de diciembre de 2003, seglin las comunicaciones recibidas en la CNMV, son las

siguientes:

Participacion directa e indirecta en la Sociedad

”la Caixa”: 47,9%

Resto: 41,5%

Wellington: 5,0% PGGM: 5,6%

Informacion

El objetivo de Colonial es informar permanentemente a sus accionistas y demas agentes del mercado potencial-
mente interesados en la Compaiiia. Con ello se contribuye a una mejor percepcién del valor y, en consecuencia, a

una mejor formacién del precio de la accion.

En este sentido, y con el objetivo de crear un canal directo de informacién a través del cual se da respuesta a los in-
versores minoristas, que normalmente tienen mas dificultades para acceder a las noticias de caracter financiero, In-
mobiliaria Colonial tiene a disposicion de sus accionistas un teléfono de informacion (902 154 749), una direccion de
correo electrénico (accionistas@inmocolonial.com) y una direccion de correo postal (Oficina de Atencidn al Accio-

nista, Av. Diagonal 532, 52 pl., 08006 Barcelona).

Adicionalmente, los accionistas podran obtener informacién de la Compaiiia a través de la pagina web de la Compa-
fifa (www.inmocolonial.com), en la que seguirdn actualizandose los datos més relevantes de Colonial, tales como in-
formacion sobre el gobierno corporativo de la Sociedad, los informes trimestrales y anuales, noticias de prensa, des-
cripcion del patrimonio de la Compafiia, las presentaciones que regularmente se realizan a los analistas y medios y

cualquier otro dato relevante que pueda ser de interés para el conjunto de la comunidad financiera.
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ion de la estrategia:

Acorde con sus objetivos estratégicos, las caracteristicas tradicionales en la Com-

pania, son:

e Organizacion orientada a la blsqueda de incremento de valor para el accionista.

e Organizacion plana, con unidades operativas fundamentadas en los dos tipos
de negocio y cuya actuacion se ve reforzada por la existencia de unidades de so-

porte que complementany potencian la oferta competitiva.

e Estructura interna ligera, con fuerte externalizacion de los procesos que no for-

man parte de la actividad nuclear del negocio.




La Compaiiia ha sabido prepararse y responder eficazmente al fuerte crecimiento
que ha experimentado en los dltimos afios. Inmobiliaria Colonial dispone de es-
tructuras organizativas y modelos de gestidn consolidados y perfectamente ali-

neados para la consecucién de sus objetivos estratégicos.

La alta direccién sigue apostando por la tecnologia como uno de los elementos ba-
sicos que sustentan la mejora en el ambito organizativo. Desde el punto de vista
de los sistemas de informacion, las principales acciones realizadas durante el afio

han sido las siguientes:

e Potenciacion del uso de herramientas y sistemas de gestion a través de Internet
con el objetivo de facilitar las relaciones con nuestros proveedores y clientes,
apoyando el intercambio real de informacién y creando nuevos procesos de co-

laboracion.

e Adaptacion de los sistemas de informacion de la Compaiiia (SAP R/3) a la nueva
normativa contable IFRS (International Financial Reporting Standards). Inmobi-
liaria Colonial fue la precursora, a nivel nacional, en la implantacién de SAP

como sistema de gestion para el sector inmobiliario.

e Mejora de la interconexion de todas las ubicaciones en donde Inmobiliaria Colo-
nial desarrolla actividad de negocio, mediante la implantacién de una red priva-
da virtual que posibilita que todas las oficinas trabajen como si se tratase de una

Gnica, compartiendo informacién y recursos.

La mejora de la organizacion es un factor clave para la idonea implantacién de la

estrategia de la Compaiiia.
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e Av. Diagonal, 621

(Barcelona)

Inmobiliaria Colonial siempre ha sido sensible a las politicas responsables con el medio ambiente y al desarrollo
sostenible. En este sentido, dentro de un compromiso de mejora continua, se busca contribuir a la mejora de la cali-

dad de vida para las personas que habitan en las viviendas que promueve y trabajan en los edificios que gestiona.

Las directrices y objetivos generales de medio ambiente que encaminan sus actuaciones, se recogen en su Politica

Medioambiental que forma parte de la Politica General de la empresa.
Los preceptos relativos al medio ambiente estan dirigidos a:

74 e Asegurar que la Politica Medioambiental es conocida, comprendida, implantada y actualizada en todos los nive-

les de la Compaiiia, y que se deja constancia documental de su cumplimiento.

e Fomentar el compromiso del personal directivo en la gestion del Sistema Medioambiental, mediante la partici-

pacion de todo el personal de la organizacion.

e Mejorar continuamente el sistema de gestion medioambiental, mediante la consecucién de los objetivos me-
dioambientales, los resultados de las auditorias, las acciones correctoras y de prevencion y la revision anual por

parte de la Direccién.

e Formar, motivar e implicar a todo el personal, en el desarrollo del Sistema Medioambiental implantado con el ob-

jetivo de que progresen de forma apropiada.

e Cumplir con la legislacion y reglamentacion medioambiental aplicable y con los requisitos que Inmobiliaria Co-

lonial suscriba.

e |dentificar los aspectos medioambientales de nuestra actividad, producto o servicio, con el propdsito de preve-

nir la contaminacién y minimizar los impactos medioambientales.

Como consecuencia de todo ello, Inmobiliaria Colonial tiene el Certificado de Sistema de Gestion Medioambiental
por un organismo externo (AENOR), conforme a las exigencias de la Norma Espafiola UNE-EN 1SO 14.001, y el Certi-
ficado de empresa CGM-01/338 aplicable a las empresas inmobiliarias para la actividad de promocién de viviendas.
Se han iniciado las medidas necesarias para la solicitud de la ISO 14.001 para el resto de actividades y servicios de

Inmobiliaria Colonial.



Inmobiliaria Colonial crea y ofrece un producto respetuoso con el medio ambiente,
tanto por el impacto de su disefio, como por las técnicas y calidad de los materia-

les empleados en su construccion.

En lo que se refiere al mantenimiento de su patrimonio, se trabaja para utilizar
aquellas técnicas medioambientalmente mas correctas, sustituyendo, modifican-

doy transformando aquellos elementos mas agresivos para el medio ambiente.

A continuacion se detallan algunas de las actuaciones y procesos realizados o ac-
tualmente en estudio por parte de Inmobiliaria Colonial.

Suelo y procesos urbanisticos

e Analisis y tratamiento de suelos contaminados por gestores autorizados.

e En procesos urbanisticos:

Andlisis y seleccion de materiales medioambientalmente adecuados.

— Reciclajey aprovechamiento de aguas pluviales.

— Construccién de redes de saneamiento para la gestion separada de aguas re-
siduales.

— Utilizacién en jardinerfa de plantas autéctonas para reducir el consumo de
agua.

— Reduccién de la contaminacién luminica.

— Utilizacién de pavimentos sonoro-reductores.

— Construccién de pantallas vegetales para eliminar la propagacién y contami-

nacion acustica.

Derribos selectivos

e Seleccién y tratamiento de materiales, por parte de gestores especializados y

autorizados, segln sus caracteristicas contaminantes.

e Seleccidn, para su posterior aprovechamiento, de los materiales procedentes

de la desconstruccion.

e Utilizacion en el proceso constructivo de los materiales seleccionados y poste-

riormente tratados “in situ”.

Informe anual 2003 | POLITICA MEDIOAMBIENTAL

(

~N
U



76

Proyecto y construccion

e Materiales y sistemas constructivos:

— Andlisis y estudios de procesos, sistemas y materiales constructivos que agi-
licen la desconstruccion y faciliten el reciclaje y reutilizacién con el fin de re-
ducir el impacto ambiental.

— Sistemas constructivos que reducen el consumo energético y mejora el aisla-
miento acdstico.

— Sistemas constructivos que potencian la durabilidad de los materiales, redu-

cen el periodo de mantenimiento y produccion de residuos.

e Aguay residuos:
— Redes de saneamiento interior para la gestién separada de aguas residuales.
— Sistemas hidraulicos y de fontaneria que reducen el consumo de agua.
— Sistemas neumaticos de recogida de basuras para facilitar la segregacion de

residuos.

e Energia:

Instalaciones de calentamiento de agua basadas en energias renovables.

— Aislamiento térmico de los edificios para reducir el consumo energético.

Aislamiento térmico de las conducciones de agua fria y caliente.

Sistemas de iluminacién en obras de urbanizacién que reducen la contamina-

cion luminica.

Mantenimiento y conservacion del patrimonio

¢ Eliminacion de transformadores de alta tension que contienen piraleno (policlo-
robifenilos) como refrigerante, si bien la normativa permite su eliminacion hasta

elano 2010.

e Eliminacion de maquinaria de climatizacién que contenga como refrigerante clo-
rofluorocarburos o hidroclorofluorocarburos, perjudiciales para la capa de 0zo-

no del planeta.
e Realizacion de auditorias de calidad medioambiental continuada.

e Realizacién periddica de tratamientos técnico-sanitarios de aquellos sistemas y
equipos que utilizan agua en su funcionamiento, produzcan aerosoles y se en-
cuentren ubicadas en el interior o en el exterior de edificios de uso colectivo sus-

ceptibles de convertirse en focos de generacion y propagacion de la legionella.



e Optimizacion de los consumos energéticos en todos los edificios mediante anali-

sis mensuales y propuestas de optimizacién de consumos y gastos derivados de

éstos, tales como:

Instalacion de bateria de condensadores de energia reactiva.

Adecuacion de las tarifas 6ptimas.

Apagado controlado de grandes maquinas de climatizacién en situaciones de
baja necesidad.

Estudios termograficos de los transformadores de alta tension para detectar y
corregir sobreconsumos energéticos.

Instalacion generalizada de sistemas de gestion de instalaciones que ahorran
consumo.

Certificacion de la homologacién de los productos de limpieza y de retirada de
residuos sélidos, que sean respetuosos con el medio ambiente.

Certificacion de la homologacion de las empresas que realizan el servicio de
DDD (desinfectacion, desinsectacién y desratizacion) y de los productos que
se utilizan.

Entrega de residuos sélidos de los inmuebles tales como fluorescentes u
otros a empresa homologada para su entrega en lugar destinado y homologa-

do para su reciclado.

Gestion medioambiental continuada

e Procedimientos:

Establecimiento de los procedimientos necesarios para identificar los aspec-
tos medioambientales de las actividades, los productos y los servicios.
Indicadores de gestion: evaluacién periddica de los indicadores en proyectos,

obrasy explotacion del patrimonio.

e Formacion especifica al personal cuyo trabajo pueda tener incidencia en aspec-

tos medioambientales (proyectos y obras), en aspectos claves como:

Lareglamentaciony legislacién en materia medioambiental.
La gestion correcta de residuos de construccion.
Eficiencia energéticay la utilizacién de energias renovables.

Sistemas de gestion medioambiental.

e Cumplimiento de las normativas legales y reglamentarias en la gestion de resi-

duos, en los tratamientos de agua y en los consumos energéticos. Identificacion

y evaluacion periddica del cumplimiento de la legislacion medioambiental, y es-

tablecimiento y mantenimiento de programas de auditoria medioambiental.
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En nuestras oficinas

Los empleados de Inmobiliaria Colonial también trabajan para conservar y mejorar

su entorno. Para ello se promueve el consumo moderado y responsable, tanto de

material de oficina como de energiay agua.

2002 2003
Folios Cantidad % Cantidad %
Comprados 9,83 tm 100% 7,97tm  100%

No reciclados

7,6tm  77,3% 5,3tm  66,3%

Normal 6,0tm 3,3tm

Color 1,6 tm 2,0tm
Reciclados 2,2tm 22,7% 2,7tm  33,7%
Reciclados

Contenedores (106 contenedores

a 30 kg/contenedor) 1,68tm 17% 3,18tm 40%
2002 2003
Consumo trabajador/ano: 8okg 63 kg
Consumo habitantes/ano: 102 kg
Tasa reciclaje trabajador/ano: 17% 40%
Tasareciclaje habitante/afo: v  63%
(*) Fuente: ASPAPEL 2002.
2002 2003
Toners/Cartuchos Cantidad % Cantidad %
Comprados y reciclados 215 100% 211 100%
Impresoras 181 179
Fotocopiadoras 34 11
Fax - 21
Luz Castellana, 52 Diagonal, 530 Total
2002 84.876 Kw/h 368.174 Kw/h  453.050 Kw/h
2003 118.070 Kw/h 382.672 Kw/h  500.742 Kw/h
2002(*) 2003(*)
Consumo trabajador/afio: 0,3 tep 0,3 tep

Consumo energia habitante/afio: 0,4 tep

Fuente: INE Espafia 2002.
(*) 1tep= 11,63 MWh




Agua Castellana, 52 Diagonal, 530 Total
2002 255 m3 3.771m3 4.026 m3
2003 1.011 m3 6.022 m3 7.033 m3
2002 2003
Consumo trabajador/afio: 33m3 56 m3
Consumo total nacional: 95 m3

Fuente: INE Espana 2001.
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Politica social




e Av. Diagonal, 530-532
(CET B

Inmobiliaria Colonial intenta fomentar politicas dirigidas a los agentes y personas
que dependen y se interrelacionan con su actividad, con el fin de mejorar las prac-

ticas habituales de su negocio y la forma como se revierten a la sociedad.
82

litacion y conservacion

Una de las misiones que tiene Inmobiliaria Colonial es la de contribuir a la creacién
de espacios urbanos sostenibles y al desarrollo integrado de sus obras y promocio-
nes. En este sentido, Inmobiliaria Colonial vela por la conservacion arquitecténica
del patrimonio histérico, la integracién de sus obras en el patrimonio urbano ya

existente, y por su vinculacion y participacion en las actividades culturales locales.

Participacion en la rehabilitacion y conservacion
de patrimonio historico-artistico-arquitectonico

e Rehabilitacion del edificio Casa de les Punxes, proyectado por Puig i Cadafalch, y

construido en 1905 y finalizado en 2003.

e Restauracion y conservacion de los restos ibéricos localizados en el Baixador de

Sant Joan de Sant Cugat del Vallés.

e Girona. Rehabilitacion de la chimenea ubicada en una antigua industria quimica

e integracion en zona publica y ajardinada, finalizada en el afio 2003.



e Sabadell. Rehabilitacion de la chimenea “Vapor Gran” y balsas de lavados de te-

jidos, obra finalizada en el aho 2003.

e Contribucién en el estudio del museo de Sabadell del “Vapor Gran” dentro de la
arqueologfa industrial en Sabadell. Contribucién en la publicacién de dicho es-

tudio.

e Rehabilitacion y mantenimiento de fachadas del edificio de oficinas del arqui-

tecto Manel Ribas i Piera, antigua sede de Laboratorios Uriach.
e Cesion de local para la Asociacion de Vecinos Sant Marti-El Clot.
e Colaboracion en la rehabilitacion “Entorns del Monestir”, de Sant Cugat del Vallés.

e Construccion de un parque puablico de 11.000 m*en el distrito de Hortaleza.

Actividades sociales y culturales

e Subvenciones y donaciones varias, tanto a administraciones publicas como a aso-
ciaciones civiles, dirigidas a potenciar obras de rehabilitacién del patrimonio cultu-
ral o actividades culturales-sociales para las ciudades donde Inmobiliaria Colonial

tiene presencia, asi como ayudas a organizaciones no gubernamentales:

Fundacio Gran Teatre del Liceu.

Fundacio Orfe6 Catala — Palau de la Mdsica Catalana.

Madrid 2012.

Asociaciones y fundaciones diversas sin animo de lucro.

Fundacion Vicente Ferrer.

Durante el ejercicio 1999, Inmobiliaria Colonial constituyd, junto con otras socie-
dades, la “Fundacio Privada Castellet del Foix”, con la mision de desarrollar,
fomentar y promover todo tipo de actividades relacionadas con el estudio y difu-
sion de investigaciones sobre la participacion del sector privado en el crecimiento
econdmico y social —calidad de vida, impacto medioambiental y cohesién
social y cultural- como consecuencia de la construccién de infraestructuras y

creacion de servicios.
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R ompromisa ctvica

Inmobiliaria Colonial, consciente de la responsabilidad social, es sensible a la
ética aplicada al mundo profesional y empresarial y al concepto de “empresa ciu-

dadana”.
* Fundacién Ethos - Ramon Llull - Etica y Empresa

Inmobiliaria Colonial es socio fundador de Ethos - Ramon Llull - Fundacién Etica
y Empresa, con la misién de financiar y potenciar los recursos académicos de
los que disponen los centros de la universidad, asi como para poner a disposi-
cion de los profesionales y de las organizaciones instrumentos para promover

los valores éticos claves para la toma de decisiones.

Inmobiliaria Colonial firmé en la creacién de la citada fundacién un manifiesto
donde se compromete a respetar y promover en sus actuaciones las exigencias
éticas de transparencia, libertad, lealtad, justicia y solidaridad, y a asumir el
reto de avanzar constantemente en su concrecién actualizada y en su medida

objetiva.

Entre los estudios desarrollados por la Fundacion Ethos - Ramon Llull en el afio

2003, destacan:

— Responsabilidad social corporativa en las empresas del IBEX-35
— Los gobiernosy la Responsabilidad Social de las Empresas (RSE)

— Creacion de un grupo de reflexion sobre ética ecoldgica
e Programa Vicens Vives - Liderazgo y Compromiso Civico de ESADE

Participacion con el Patronato de la Fundacion ESADE para la financiacion del
Programa Vicens Vives - Liderazgo y Compromiso Civico, con la finalidad de colabo-
rar en la formacion integral de profesionales con vocacién y capacidad de
dirigir organizaciones y contribuir desde la experiencia y responsabilidad profe-
sional al progreso de la sociedad, en un contexto de globalizacién, y con el cons-

tante reto social de la renovacién del compromiso con la sociedad.

Recursos humanos

En Inmobiliaria Colonial estamos convencidos de que nuestro capital humano es la

base de la creacion de valor para la Compaiiia. Es por ello que las politicas de re-



cursos humanos estan disefiadas y dirigidas a incrementar y mejorar la calidad y

empleabilidad de nuestros empleados.

Capital humano: 127 personas. Plantilla a 31 de diciembre de 2003

Gastos salariales totales: 7,53 millones de euros

Beneficios por empleado

700 Miles de euros 685
600 591
500 466 495 505
400
300
200
100
© 1999 2000 2001 2002 2003

Tipos de contratos y distribucion por funciones

86% contratos fijos

14% contratos eventuales

Direccion. Jefes de areas 7,09% 9
Jefes administrativos 18,90% 24
Técnicos titulados 11,81% 15
Administrativos 56,69% 72
Comerciales 5,51% 7

127

Tipos de contratos y distribuciéon por funciones

Direccion. Jefes de areas: 7%

Comerciales: 6%

Jefes administrativos: 19%

Técnicos titulados: 12%

Administrativos: 56%

Informe anual 2003 | POLITICA SOCIAL

(

(o]
(93]



Tasas de permanencia en la Empresa:

5,63 afos de antigliedad media

Horas de trabajo: 1.752 horas /afo en 2003

Edad media: 38,33 aflos

De 20a30afos 17,32% 22

de 31a 40 afos 52,76% 67

de 41a 50 afos 20,47% 26

de 51a 65 anos 9,45% 12
127

Edad media

De 51a 65 anos: 9%

De 41a 50 afios: 20%

De 20 a 30 afios: 17%

De 31a 40 afos: 54%




Nacimientos:

8 durante el afio 2003

Nimero de trabajadores subcontratados

9 a 31de diciembre de 2003

indice de rotacion

Personas que han dejado la Compaififa y nuevas incorporaciones

Altas 13

Bajas 9
Rotacién 0,17
Titulacion del personal
Estudios universitarios superiores 62
Diplomaturas 32
Estudios de formacién profesional 10
Bachillerato 17
Primarios 6

Titulacion del personal

Bachillerato: 13%

Estudios de Formacién
Profesional: 8%

Diplomaturas: 25%

Primarios: 5%

Estudios universitarios
superiores: 49%
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Tasa de absentismo

% jornadas perdidas: 2,82% (incluida la maternidad)

Jornadas perdidas: 1.284

Tasa de absentismo

3,26%

3,30

3,10

3,00

2,91%
2,90

2,82%
2,80

2,70

2,60

2001 2002 2003

Relacion entre el salario mas bajo BRUTO ANUAL
y el minimo nacional legal 2002 2003

Porcentaje del SMI 114,46% 142,15%

Ventajas sociales

e Seguro médico colectivo para empleado y conyuge.
e Pjliza de seguro colectivo de accidentes.

e Seguro colectivo de vida convenio.

Coste (euros) Global Porempleado % del total
Seguro médico 63.841,35 506,28 81%
Seguro de accidentes 14.516,21 115,12 18%
Seguro Vida Convenio 264,77 2,1 0%

78.622,33

El gasto total representa un 0,96% sobre el total de gastos de personal.




Formacion

Durante el ano 2003, Inmobiliaria Colonial ha invertido 191.256 euros en el Plan de
Formacion de sus empleados, cifra que supone un 2,54% de los gastos totales en

personal.

Las necesidades de formacion se determinan a través de los responsables de cada
area, quienes ponen en marcha los planes de formacién dirigidos a empleados

concretos o a todos los respectivos equipos.

Se han llevado a cabo 82 acciones formativas, por un total de 5.844,2 horas, en las
que han participado 99 personas (78,5% del total), en las siguientes areas de for-

macion:

Idiomas.

Ofimatica.

— Gestiones diversas: Financiera, Juridica, RR.HH., Fiscal, Control Gestion

Area Comercial.

Habilidades directivas.

— Actitudes.

— Prevencion Riesgos Laborales.

Convenios con universidades

Inmobiliaria Colonial, durante el afio 2003, ha tenido estudiantes en practicas de

las siguientes universidades:

¢ Universitat Autonoma de Barcelona (Facultad de Ciencias Econémicas)
¢ Universitat Pompeu Fabra (Facultad de Ciencias Econémicas)

e Universitat de Barcelona (Facultad de Ciencias Econémicas)

Seguridad

Inmobiliaria Colonial tiene contratados actualmente los Servicios de Prevencion

con Mdtua Universal, habiéndose realizado las acciones siguientes:

e Revisidn de las evaluaciones de riesgos laborales de los puestos de trabajo.
e Revision de los analisis de las condiciones de trabajo.
— Evaluaciones de los resultados, termohigrométricos, de iluminacion, etc.

— Planificacién de las medidas preventivas.
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e Plan de actuaciones en caso de emergencia.

® Revisiones médicas.

Asimismo, la Empresa tiene constituido un Comité de Seguridad e Higiene, que

vela por la salud laboral de los trabajadores.

Accidentes de trabajo (*) 2003 2002 2001

(*) Los 5 en itinere.

Control de las empresas subcontratadas

Inmobiliaria Colonial s6lo subcontrata a empresas que cumplen plenamente con
sus obligaciones sociales, laborales y legales vigentes, es por ello que realizamos
un control mensual sobre el cumplimiento de estos apartados de las empresas

gue prestan servicios en nuestros edificios y en nuestras promociones.




Propuesta de
acuerdos sociales




92

s de acuerdos que se formularan

El Consejo de Administracion, por unanimidad, acuerda formular a la Junta Gene-

ral Ordinaria de Accionistas, convocada en primera convocatoria para el dia 15 de

abril de 2004, las siguientes propuestas de acuerdos:

Primera

Aprobar las Cuentas Anuales, tanto Individuales como Consolidadas, que incluyen
el Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y la Memoria, tanto Individuales como
Consolidadas, correspondientes al ejercicio 2003 y los respectivos Informes de
Gestion, verificadas, juntamente con los Informes de Gestidn, por el Auditor de
Cuentas de la Compaiiia, asi como aprobar la gestion del Consejo de Administra-
cion. Las referidas Cuentas Anuales Individuales de 2003 y el Informe de Gestidn
constan en 7 ejemplares iguales extendidos en el anverso de 30 folios de papel
timbrado del Estado de clase 82 niimeros 0G6514471 a 0G6514500, todos ellos in-
clusive, el primero; ndmeros 0G6515187 a 0G6515216, ambos inclusive, el segun-
do; nimeros 0G6515217 a 0G6515246, todos ellos inclusive, el tercero; ndmeros
0G6515247 a 0G6515276, ambos inclusive, el cuarto; nidmeros 0G6515277 a

0G6515306, todos ellos inclusive, el quinto; nimeros 0G6515307 a 0G6515336,



todos ellos inclusive, el sexto, y nimeros 0G6515337 a 0G651366, ambos inclusive,

el séptimo, que han sido verificados por el auditor Deloitte & Touche Espaia, S.L.

Las Cuentas Anuales Consolidadas de 2003 y su respectivo Informe de Gestién
constan en 7 ejemplares iguales extendidos en el anverso de 31 folios de papel tim-
brado del Estado de clase 82 nlimeros 0G6514100 a 0G6514130, todos ellos inclusi-
ve, el primero; niimeros 0G6514192 a 0G6514222, ambos inclusive, el segundo; na-
meros 0G6514223 a 0G6514253, todos ellos inclusive, el tercero; ndmeros
0G6514254 a 0G6514284, ambos inclusive, el cuarto; ndmeros 0G6514285 a
0G6514315, todos ellos inclusive, el quinto; nimeros 0G6514316 a 066514346, to-
dos ellos inclusive, el sexto, y nimeros 0G6514347 a 0G6514377, ambos inclusive,

el séptimo, que han sido verificados por el auditor Deloitte & Touche Espana, S.L.

Segunda

Aprobar la siguiente propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2003 for-

mulada por el Consejo de Administracion:

Cifras en euros

Areserva legal 0,00
A dividendos 48.901.301,90
Areservas voluntarias 36.076.919,30

TOTAL DISTRIBUIDO 84.978.221,20

Habida cuenta de que ya se han satisfecho 18.036.906,31 euros con el caracter de
cantidades a cuenta de dividendos, procede el pago de un dividendo complemen-
tario de 0,551 euros por accién a todas las acciones vigentes en este momento,
identificadas con el Codigo ISIN ESO 153440419, siendo el importe total del referi-
do dividendo complementario de 30.864.395,59 euros que se hara efectivo a par-

tir del dia 12 de mayo de 2004.

Tercera

Reelegir, al amparo de lo previsto en el art. 204.1 de la Ley de Sociedades Anéni-
mas, por el periodo de un aho, esto es para el ejercicio de 2005, al Auditor de la
Compahiia Deloitte & Touche Espafia, S.L., tanto para las Cuentas Individuales

como para las Consolidadas.
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Cuarta

Ratificar los nombramientos como Consejeros de D. Salvador Gabarré Serra, D2.
Isabel Gabarrd Miquel, D. Jorge Mercader Miré y D. José Vilarasau Salat acordados
por el Consejo de Administracién en uso de la facultad de cooptacién, los tres pri-

meros el 5 de junio de 2003 y el cuarto el 24 de julio de 2003.

Nombrar Consejeros por el plazo estatutario de 5 afios a D. Salvador Gabarr6 Se-

rra, D2. Isabel Gabarrd Miquel, D. Jorge Mercader Mir6 y D. José Vilarasau Salat.

Reelegir como Consejero por el plazo estatutario de 5 afios a D. José Manuel Basa-

fiez Villaluenga.

Quinta

Aprobar con efectos para las proximas Juntas Generales que se celebren el Regla-
mento de la Junta General de Accionistas de Inmobiliaria Colonial, cuyo texto pue-
de ser consultado y obtenido en el domicilio social y en la pagina web de la compa-

fita (www.inmocolonial.com).

Sexta

Darse la Junta General de Accionistas por informada por el Consejo del Reglamento

Interno de éste, aprobado por el mismo el dia 18 de marzo de 2004.

Séptima

Autorizar la adquisicién derivativa por la Sociedad de sus propias acciones, de for-
ma directa en nombre de la Sociedad, o bien indirectamente mediante una socie-
dad dominada, conforme prevé el articulo 75 y concordantes del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Anénimas, —dejando sin efecto en la parte no utilizada y
por el plazo no transcurrido la anterior autorizacién otorgada por la Junta de 8 de
mayo de 2003—, con los siguientes requisitos y siempre con observancia de las

normas legales sobre el particular:

a) Laadquisicion podra ser efectuada bajo la modalidad de compraventa, per-
muta, adjudicacion extrajudicial o cualquier otra modalidad legalmente permi-

tida.



b) Elnidmero maximo de acciones a adquirir sera equivalente a aquél por el que
la suma del valor nominal de las mismas, junto con las que ya posea la Socie-

dady sus filiales, no exceda del 5% del capital social.

¢) Elprecioovalorde adquisicion no podra variar con respecto al cierre de coti-
zacion del dia anterior habil bursatil, ni en menos de un 10%, ni en mas de

un 10%.

d) Eltiempo durante el que la Sociedad podra hacer uso de la presente autoriza-

cion sera de dieciocho meses.

e) Laadquisicion llevara consigo la dotacion en el Pasivo del Balance de la reser-
va prescrita por la norma tercera del articulo 79, en relacién con el articulo 75

del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

f) Lasacciones adquiridas han de hallarse integramente desembolsadas.

Octava

Facultar tan ampliamente como en derecho sea menester al Presidente del Conse-
jo, D. Ricardo Fornesa Ribd, al Vicepresidente, Excmo. Sr. D. Juan Antonio Sama-
ranch, al Consejero Delegado, D. Juan José Brugera Clavero y al Secretario del
Consejo, D. Alejandro Garcia-Bragado Dalmau, para que cualquiera de ellos, con
caracter indistinto pueda otorgar y suscribir los documentos publicos y privados
gue sean precisos, 0 meramente convenientes, incluso los aclaratorios o comple-
mentarios para elevar a plblicos y ejecutar los anteriores acuerdos; efectuar las
gestiones que consideren oportunas con relacion a los acuerdos que anteceden,
insertar, en su caso, los anuncios pertinentes y actden, en fin, cuanto sea necesa-
rio para llevar a cumplimiento dichos acuerdos, hasta su definitiva inscripcién en el

Registro Mercantil y demas donde corresponda.
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ria Colonial, S.A.

Balances de situacion consolidados
a 31 de diciembre de 2003 y 2002

ACTIVO
MILES DE EUROS 2003 2002
Inmovilizado
Gastos de establecimiento (Nota 6) 197 -
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 7) 670 966
Gastos de investigacion y desarrollo 117 117
Aplicaciones informaticas 3.255 3.041
Propiedad industrial 9 8
Amortizaciones (2.711) (2.200)
Inmovilizaciones materiales (Nota 8) 1.153.904 1.078.777
Inmuebles para arrendamiento 1.312.520 1.216.071
Inmuebles para uso propio 9.387 9.634
Instalaciones técnicas y maquinaria 183 179
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 870 779
Otro inmovilizado 1.686 1.317
Amortizaciones (170.742) (149.203)
Inmovilizaciones financieras (Nota 9) 9.500 9.359
Deudores por operaciones de trafico a largo plazo (Nota 10) 4.919 6.328
Total inmovilizado 1.169.190 1.095.430
Gastos a distribuir en varios ejercicios 8.115 3.444
Activo circulante
Existencias (Nota 11) 311.331 288.881
Deudores 183.507 92.375
Clientes por ventas y prestaciones de servicios (Nota 5.k.) 176.269 73.989
Empresas vinculadas, del Grupo y asociadas, deudores (Nota 12) 82 670
Personal 5 5
Administraciones Piblicas (Nota 19) 7-447 18.232
Provisiones (296) (521)
Inversiones financieras temporales 93 79
Tesoreria 2.312 289
Ajustes por periodificacion 7.470 7.163
Total activo circulante 504.713 388.787

TOTAL ACTIVO 1.682.018 1.487.661

Las Notas 1 a 21 descritas en la Memoria consolidada forman parte integrante del balance de situacién consolidado a 31 de diciembre de 2003.




PASIVO

MILES DE EUROS 2003 2002
Fondos propios (Nota 13)
Capital suscrito 168.045 168.045 it
Prima de emision 367.405 367.405 :22
Reservas de la sociedad dominante 114.898 84.343 ‘,<'_3
Reservas en sociedades consolidadas (549) 2 g
Resultado del ejercicio 86.372 72.579 o
Dividendo a cuenta (18.037) (15.684) S
Total fondos propios 718.134 676.686
Participacion socios externos (Nota 14) 9.506 -
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 543 867
Provision para riesgos y gastos 11 11
Acreedores a largo plazo | EbS
Deudas con entidades de crédito (Nota 15) 457.745 £406.992 99
Deudas con entidades de crédito del Grupo (Notas 12y 15) 77.601 40.674
Otros acreedores (Nota 16) 14.791 21.603

Deuda efectos a pagar 4.404 11.447

Fianzas y dep6sitos 10.387 10.156
Total acreedores a largo plazo 550.137 469.269
Acreedores a corto plazo
Deudas con entidades de crédito (Nota 15) 172.913 112.845
Deudas con entidades de crédito del Grupo (Notas 12 y 15) 16.874 £4.006
Deudas con empresas del Grupo, vinculadas y asociadas (Nota 12) - 61
Acreedores comerciales (Notas 16 y 17) 175.572 177.704
Otras deudas no comerciales (Nota 18) 34.977 43.074
Ajustes por periodificacion 3.351 3.138
Total acreedores a corto plazo 403.687 340.828
TOTAL PASIVO 1.682.018 1.487.661

Las Notas 1 a 21 descritas en la Memoria consolidada forman parte integrante del balance de situacién consolidado a 31 de diciembre de 2003.



ria Colonial, S.A.

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas correspondientes a los ejercicios
anuales terminados el 31 de diciembre de 2003 y 2002

DEBE
MILES DE EUROS 2003 2002
Gastos

Reduccion de existencias de promociones en curso

y edificios construidos 2.169 -
Consumos de explotacién (Nota 20) 141.915 127.676
Gastos de personal (Nota 20) 8.535 7.800
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 31.798 25.068

Variacion de las provisiones de trafico y pérdidas de créditos

incobrables (Nota 20) 689 (112)
Otros gastos de explotacion (Nota 20) 45.724 39.629
230.830 200.061

Beneficios de explotacion 95.108 81.713

Gastos financieros y gastos asimilados

E Por deudas con entidades de crédito del Grupo 5.539 434
Por deudas con terceros 21.805 22.912

27.344 23.346

‘ Beneficios de las actividades ordinarias 79.754 70.812

‘ Gastos extraordinarios (Nota 20) 1.665 2.025

Resultados extraordinarios positivos 39.067 30.773

Beneficios antes de impuestos 118.821 101.585

‘ Impuestos sobre sociedades (Nota 19) 32.516 29.033

‘ Beneficios netos del ejercicio 86.305 72.552

Beneficios netos del ejercicio atribuidos a la Sociedad dominante

Las Notas 1 a 21 descritas en la Memoria consolidada forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada a 31 de diciembre de 2003.



HABER

MILES DE EUROS 2003 2002
Ingresos
Ingresos de explotacion (Nota 20)
Importe neto de la cifra de negocios 325.938 277.186
Aumento de existencias de promociones en curso
y edificios construidos - 4.576
Otros ingresos de explotacion - 12
325.938 281.774
Ingresos financieros e ingresos asimilados
Gastos financieros activados 11.068 11.464
Otros intereses 922 981
11.990 12.445
Resultados financieros negativos 15.354 10.901
Ingresos extraordinarios (Nota 20) 40.732 32.798
Pérdidas atribuidas a socios externos (nota 14) 67 27

Las Notas 1 a 21 descritas en la Memoria consolidada forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada a 31 de diciembre de 2003.
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ria Colonial, S.A.

Memoria consolidada correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2003 y 2002

1. Actividad del Grupo

La actividad principal del Grupo es la adquisicion, construccién, venta, enajenacion y arrendamiento de inmuebles
y su explotacion en cualquier otra forma admitida en derecho, incluyendo la de garajes y aparcamientos, asi como
la administracion y gestion de patrimonios inmobiliarios y fincas de todas clases.

Dada la actividad a la que se dedica, el Grupo no tiene gastos, activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza
medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resulta-
dos del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anua-
les consolidadas respecto a informacién de cuestiones medioambientales, si bien el Grupo sigue una politica me-
dioambiental activa en sus procesos urbanisticos, construcciones y mantenimiento y conservacion del patrimonio
inmobiliario.

2. Sociedades del Grupo

Las sociedades incluidas en la consolidacion y la informacidn relacionada con las mismas es la siguiente:

% de participacion
Inmobiliaria Colonial, S.A. Sociedad dominante
Subirats-Coslada Logistica, S.L. 100%
Diagonal Les Punxes 2002, S.L. 100%
Torre Marenostrum, S.L. 55%

Todas las sociedades del Grupo tienen su domicilio en la Avenida Diagonal, 532 de Barcelona.
A 31de diciembre de 2003, la sociedad Diagonal Les Punxes 2002, S.L. esta inactiva.

La Sociedad dominante y la sociedad Torre Marenostrum, S.L. son las (nicas sociedades del Grupo que han sido
auditadas.



3. Bases de presentacion de las cuentas anuales

Principios de consolidacion

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han preparado a partir de los registros contables de Inmobiliaria Co-
lonial, S.A. y de las sociedades dependientes, cuyas respectivas cuentas anuales han sido formuladas por los Ad-
ministradores de cada sociedad, y se presentan de acuerdo con las Normas de Adaptacion del Plan General de Con-
tabilidad a las Empresas Inmobiliarias, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacion finan-
cieray los resultados del Grupo.

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas, que han sido formuladas por los Administradores de Inmobiliaria Colo-
nial, S.A., y las cuentas anuales individuales de Inmobiliaria Colonial, S.A. y de cada una de las sociedades consoli-
dadas, se someteran a la aprobacion de las Juntas Generales de Accionistas correspondientes, estimandose que

seran aprobadas sin ninguna modificacion.

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

2003 | CUENTAS ANUALES

La consolidacién se ha realizado, en todos los casos, por el método de integracion global, dado que se tiene un do-
minio efectivo, por tener mayoria de votos en sus drganos de representacion y decision. El valor de la participacion
de los accionistas minoritarios en el patrimonio y en los resultados de las sociedades consolidadas se presenta en
el capitulo “Intereses de socios externos” del pasivo del balance de situacién consolidado y “Pérdidas atribuidas a

socios externos” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, respectivamente.

4. Distribucion de resultados de la Sociedad dominante e

La propuesta de distribucion de beneficios del ejercicio 2003 formulada por los Administradores de la Sociedad do-

minante es la siguiente:

MILES DE EUROS

Bases de reparto

Pérdidas y ganancias 84.978
Distribucion

A dividendos 48.901
Areserva voluntaria 36.077

84.978

La cifra destinada a dividendo corresponde al dividendo a cuenta aprobado por el Consejo de Administracion de la
Sociedad dominante de fecha 9 de octubre de 2003 por importe de 18 millones de euros, figurando como “Dividendo
a cuenta entregado en el ejercicio”, dentro del apartado de “Fondos propios” del pasivo del balance de situacion
consolidado adjunto. Asimismo, se ha propuesto la distribucién de un dividendo complementario de 30,9 millones
de euros que se sometera a la aprobacion de la Junta General de Accionistas.



104

Estado contable justificativo de liquidez suficiente

Los estados contables provisionales de la Sociedad dominante, formulados de acuerdo con los requisitos legales

(Articulo 216 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas), que ponen de manifiesto la existencia de li-

quidez suficiente para la distribucion de dividendo a cuenta, son los siguientes:

Dividendo a cuenta aprobado el 9 de octubre de 2003

Prevision
MILES DE EUROS 30-9-2003 oct. 2003/dic. 2003
Saldo dispuesto a 30 de septiembre de 2003 (706.937)
Limite de disponibilidad de crédito 883.547
Prevision ampliacion lineas de crédito 214.939
Prevision a disponer octubre / diciembre (63.746)
Saldo previsto a disponer a 31 de diciembre de 2003 (770.683)

Comprobacion de que la cantidad a distribuir no excede de la cuantfa de los resultados obtenidos:

5.

MILES DE EUROS

Resultado contable acumulado a 30 de septiembre
de 2003 de la Sociedad dominante 60.679

Propuesta de distribucion

10% Reserva legal 6.068
Primer dividendo a cuenta 18.037
Remanente 36.574

Normas de valoracion

Las principales normas de valoracién utilizadas por el Grupo en la elaboracién de sus cuentas anuales consolida-

das para el ejercicio 2003 han sido las siguientes:

a)

b)

)

Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento estan formados por los gastos de constitucion, los de primer establecimiento y
los de ampliacién de capital y estan contabilizados por los costes incurridos. Representan, fundamentalmente,
gastos en concepto de honorarios de abogados, escrituracion y registro que se amortizan en 5 afos.
Inmovilizado inmaterial

La cuenta “Aplicaciones informaticas” refleja, fundamentalmente, los costes de adquisicion e implantacion de
un sistema informatico integrado, siendo amortizado de forma lineal a razén de un 25% anual.

Inmovilizado material

Elinmovilizado material adquirido con anterioridad al 31 de diciembre de 1983 se halla valorado a precio de

coste, actualizado de acuerdo con diversas disposiciones legales anteriores a dicha fecha. Las adiciones poste-
riores se han valorado a coste de adquisicion.



d)

e)

g)

h)

Los costes de ampliacién, modernizacién o mejoras que representan un aumento de la productividad, capaci-
dad o eficiencia, o un alargamiento de la vida (til de los bienes, se capitalizan como mayor coste de los corres-
pondientes bienes.

Asimismo, se incluyen en el coste de adquisicion los gastos financieros incurridos en la financiacion de las obras,
siempre que tales gastos se hayan devengado antes de la puesta en condiciones de explotacion del activo.

Los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a la cuenta de explotacion del ejercicio en que se incurren.
Las sociedades del Grupo amortizan su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste
de los activos entre los afios de vida (til estimada, segtn el siguiente detalle:

Aiios de vida dtil estimada
Inmuebles
Construcciones 50
Instalaciones intrinsecas 10a15
Otro inmovilizado 3a10

Inmovilizado financiero

Este epigrafe incluye los depésitos y fianzas constituidos a largo plazo que corresponden, basicamente, a los
depésitos efectuados, de acuerdo con la legislacion vigente, en organismos oficiales por las fianzas cobradas a
los arrendatarios de inmuebles.

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Este epigrafe incluye basicamente la periodificacion de la comision de apertura del préstamo sindicado suscrito
por la Sociedad dominante en el presente ejercicio (véase Nota 12), la cual se imputa a resultados segtn un cri-

terio financiero en un plazo de 7 anos.
Existencias

Las existencias constituidas por terrenos, promociones en curso e inmuebles terminados se encuentran valo-
radas al precio de adquisicion o coste de ejecucion, con la inclusién de los gastos directos e indirectos necesa-
rios para su obtencion, asi como de los gastos financieros incurridos en la financiacion de las obras mientras
las mismas se encuentran en curso de construccién, siempre y cuando éstas tengan una duracién superior a
1afo.

Las sociedades dotan las oportunas provisiones por depreciacion de existencias cuando el valor de mercado es
inferior al coste contabilizado.

Provisiones por terminacion de obras

La provision por terminacion de obras recoge todos los costes pendientes de incurrir en las obras cerradas para
las que se han reconocido ingresos por ventas.

Asimismo, y para cubrir las contingencias que pudieran afectar durante la construccién y una vez terminada la
misma, las sociedades tienen contratados los seguros necesarios y obligatorios para su cobertura.

Corto/largo plazo

En el balance de situacion consolidado adjunto se clasifican a corto plazo los activos y deudas con vencimiento
igual o inferior al afo, y a largo plazo si su vencimiento supera dicho periodo.
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i)

)

k)

Ingresos a distribuir en varios ejercicios

Este epigrafe incluye los intereses incorporados al nominal de las cuentas a cobrar con vencimiento superior a un
ano, imputandose como ingreso a lo largo del periodo comprendido desde la fecha en que se gener6 la cuenta a co-
brar hasta su vencimiento, en atencién de su devengo periédico de acuerdo con el capital vivo reflejado como deuda.

Impuesto sobre beneficios

El gasto por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en funcion del resultado econdmico antes de
impuestos, aumentado o disminuido, segln corresponda, por las diferencias permanentes con el resultado fis-
cal, entendido éste como la base imponible del citado impuesto, y minorado por las bonificaciones y deduccio-
nes en la cuota, excluidas las retenciones y los pagos a cuenta.

El Grupo de sociedades esta acogido al Régimen de Consolidacion fiscal.
Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcion de la corriente real de bienes y servicios que representan y con in-
dependencia del momento en que se produce la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, las sociedades tGnicamente contabilizan los beneficios reali-
zados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos y las pérdidas previsibles, aun siendo eventua-

les, se contabilizan tan pronto son conocidos.
Consumos de explotacion

Este epigrafe incluye los costes de ejecucion de las obras, asi como el coste de los terrenos y solares correspon-
dientes a las ventas del ejercicio.

Reconocimiento de las ventas en promociones en curso

El Grupo sigue el criterio de registrar como ingreso las ventas efectuadas de pisos, locales comerciales y plazas
de aparcamiento por el importe establecido en los contratos correspondientes a inmuebles que se encuentran
en condiciones de entrega material a los clientes durante el ejercicio, o cuya construccién se encuentre sustan-
cialmente terminada, y a tal efecto se entiende cuando los costes previstos pendientes de terminacion de la
obra no sean superiores al 20% del presupuesto final de ejecucion de la obra.

En dicho caso, el Grupo reconoce el ingreso correspondiente por las ventas efectuadas, dandose asimismo de
baja el coste incurrido del inmueble como existencias y registrandose una cuenta a cobrar de clientes por el im-
porte total de la venta menos el importe recibido a cuenta como anticipo. El balance de situacién adjunto reco-
ge por dicho concepto un importe de 152,1 millones de euros en el epigrafe de “Clientes por ventas y prestacio-
nes de servicios”, que se prevé escriturar en el ejercicio 2004.

En cualquier otro caso se mantiene el coste incurrido del inmueble como existencias, registrandose el importe
recibido a cuenta del precio total de la venta como “Anticipos de clientes” en el balance de situacion adjunto.

En el caso de ventas de inmuebles procedentes del inmovilizado, el beneficio se recoge como resultados ex-
traordinarios en el epigrafe “Beneficios procedentes de inmuebles clasificados como inmuebles para su arren-
damiento”, por asi exigirlo la aplicacion estricta de las Normas de Adaptacion del Plan General de Contabilidad
a las Empresas Inmobiliarias, aun cuando dichas operaciones forman parte de la actividad ordinaria de la So-
ciedad.



6. Gastos de establecimiento

El movimiento habido en este epigrafe durante el ejercicio ha sido, en miles de euros, el siguiente:

MILES DE EUROS
Gastos de constitucion
Coste

Amortizacion acumulada

Gastos de primer establecimiento
Coste

Amortizacion acumulada

Gastos de ampliacion de capital
Coste

Amortizacion acumulada

Total
Coste
Amortizacion acumulada

TOTAL

Saldo inicial Adiciones o dotaciones Saldo final
- 9 9
- ) )
- @) @)
- 2 2
- 2 2
- 221 221
- (33) (33)
- 188 188
- 232 232
- (35) (35)
= 197 197
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7. Inmovilizado inmaterial

El movimiento habido durante el ejercicio en las diferentes cuentas de inmovilizado inmaterial y de sus correspon-
dientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

MILES DE EUROS Saldo inicial Adiciones o dotaciones Saldo final

Aplicaciones informaticas

Coste 3.041 214 3.255
Amortizacion acumulada (2.091) (502) (2.593)
950 (288) 662
Propiedad industrial
Coste 8 1 9
Amortizacién acumulada - (2) (1)
8 - 8
Gastos de investigacion y desarrollo
Coste 117 - 117
Amortizacién acumulada (109) ®) (117)
8 8) -
Total
108 Coste 3.166 215 3.381
Amortizacién acumulada (2.200) (511) (2.711)

TOTAL 966 (296) 670



8. Inmovilizado material

El movimiento habido durante el ejercicio en las diferentes cuentas del inmovilizado material, de sus correspon-

dientes amortizaciones acumuladas y provisiones ha sido, en miles de euros, el siguiente:

MILES DE EUROS

Inmuebles para arrendamiento

Terreno
Construcciones
Amortizacién acumulada

Instalaciones
Amortizacién acumulada

Inmovilizado en curso
Anticipos de inmovilizado

Total coste
Amortizacion acumulada

Inmuebles para uso propio
Terreno

Construcciones
Amortizacion acumulada

Instalaciones
Amortizacion acumulada

Total coste
Amortizacion acumulada

Instalaciones técnicas y maquinaria

Coste
Amortizacion acumulada

Otras instalaciones, utillaje y mobiliario

Coste
Amortizacién acumulada

Otro inmovilizado
Coste
Amortizacion acumulada

Total
Coste
Amortizacién acumulada

1.078.777

108.947

Aumento
Adiciones (Disminucién)

Saldo inicial o dotaciones Retiros por traspasos Saldo final
369.416 38.029 (15.858) 82.959 474-546
349.500 22.841 (14.909) 27.576 385.008
(55.502) (8.232) 2.884 2 (60.848)
293.998 14.609 (12.025) 27.578 324.160
252.481 35.089 (12.270) 21.009 296.309
(89.084) (22.233) 6.373 €) (104.946)
163.397 12.856 (5.897) 21.007 191.363
226.146 £40.730 6) (113.529) 153.341

18.528 2.841 - (18.053) 3.316
1.216.071 139.530 (43.043) (39) 1.312.520
(144.586) (30.465) 9.257 - (165.794)
1.071.485 109.065 (33.786) (38) 1.146.726

2.205 - - - 2.205
2.282 5 (2 - 2.286
(782) (46) - - (829)
1.500 (42) () - 1.458
5.147 79 (330) - 4.896
(2.822) (299) 330 - (2.791)
2.325 (220) - - 2.105
9.634 84 (331) - 9.387
(3.604) (345) 330 - (3.619)
6.030 (261) (1) - 5.768
179 36 (32) - 183
(69) (30) 19 - (80)
110 6 (13) - 103
779 53 - 38 870
(227) (81) - - (308)
552 (28) - 38 562
1.317 496 (127) - 1.686
(717) (331) 107 - (947)
600 165 (20) - 745
1.227.980 140.199 (43.533) - 1.324.646
(149.203) (31.252) 9.713 - (170.742)

1.153.904
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Durante 1992, ”la Caixa” aporté a la Sociedad dominante unos bienes procedentes de la rama de actividad de dicha
entidad relativa al alquiler de locales de negocio. Esta operacion se realiz6 al amparo del régimen especial estable-
cido por la Ley 29/1991, de 16 de diciembre, de adecuacion de determinados conceptos impositivos a las directivas
y reglamentos de las comunidades europeas. Los bienes integrantes de la citada rama de actividad, asi como su fe-
cha de adquisicion por ”la Caixa” se desglosaron en la nota 7 de la memoria anual de la Sociedad dominante co-
rrespondiente al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 1992. A su vez, en dicha nota se detallaron los beneficios
fiscales de que han disfrutado los bienes traspasados y que obligan a la Sociedad dominante al cumplimiento de
determinados requisitos. A 31 de diciembre de 2003, el valor neto contable de los bienes aportados asciende a 151
millones de euros, aproximadamente.

Se incluyen en el inmovilizado material un total de 19,9 millones de euros de gastos financieros capitalizados.

La superficie (sobre y bajo rasante) de los inmuebles en explotacion y proyectos en desarrollo a 31 de diciembre de
2003 es la siguiente:

Superficie total (m?)
En explotacion Proyectos en desarrollo Total
Barcelona 513.339 46.993 560.332
Madrid 330.135 26.583 356.718
Resto de Espafa 6.422 - 6.422
Total edificios singulares 849.896 73.576 923.472
Resto de locales 6.506 - 6.506

929.978

La superficie de los proyectos en desarrollo a 31 de diciembre de 2003 corresponde a la rehabilitacion y promocion
de varios edificios de oficinas en Madrid y Cataluia, cuyo importe asciende a 153,3 millones de euros.

El Grupo tiene destinadas al uso propio tres plantas del edificio situado en la Avenida Diagonal, 530 de la ciudad de
Barcelona, encontrandose el resto del edificio destinado al arrendamiento, y la planta sexta del edificio situado en
el Paseo de la Castellana, 52 de la ciudad de Madrid. El valor de las edificaciones que son utilizadas para uso pro-
pio del Grupo se encuentra recogido en la cuenta “Inmuebles para uso propio”.

Las principales operaciones que se incluyen en los movimientos de las cuentas del inmovilizado material son:

MILES DE EUROS Valor bruto contable Valor neto contable

Adquisiciones de inmuebles para destinarlos al arrendamiento 82.792 79.853

Inversiones en rehabilitacion de inmuebles, mejoras y sustitucion
de elementos 56.420 55.587

Bajas por ventas de 4 edificios y 8 locales, que han representado

75 millones de euros a precio de venta 40.520 33.600

A 31de diciembre de 2003 las sociedades del Grupo poseen opciones de compra sobre solares situados en las pro-
vincias de Madrid y Barcelona, por importe de 3,3 millones de euros, registradas en el epigrafe “Anticipos de inmo-

vilizado”.



9. Inmovilizado financiero

Los movimientos habidos durante el ejercicio en este epigrafe han sido los siguientes, en miles de euros:

Adquisiciones Enajenaciones
MILES DE EUROS Saldo inicial o dotaciones o reducciones Saldo final
Depdsitos y fianzas constituidos 9.359 1.803 (1.662) 9.500

10. Deudores por operaciones de trafico a largo plazo

En este epigrafe se recogen las cantidades pendientes de cobro a largo plazo de determinadas ventas de terrenosy
de inmuebles, y en el epigrafe “Clientes por ventas y prestacion de servicios” se incluyen los vencimientos a corto
plazo. Los importes que se incluyen en los epigrafes mencionados correspondientes a dichas operaciones ascien-
den a 4,9y 16,6 millones de euros, respectivamente.

El detalle por vencimientos de esas cuentas a cobrar es el siguiente:

MILES DE EUROS Ao 2004 Aiio 2005 Total
Ventas de solares 16.272 4.919 21.191
Ventas de edificios 305 - 305

11. Existencias

El movimiento habido durante el ejercicio en este epigrafe ha sido el siguiente:

MILES DE EUROS Saldo inicial Adiciones Retiros Traspasos Saldo final
Promociones terminadas 6.635 - (139.385) 162.896 30.146
Promociones en curso 114.984 96.832 - (122.512) 89.304
Terrenosy solares no edificados 147.738 91.816 (6.676) (40.384) 192.494
Anticipos 19.633 - (19.633) - -
Provisiones (109) (522) 18 - (613)

288.881 188.126 (165.676) - 311.331
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Las principales operaciones que se incluyen en los movimientos de las cuentas de existencias son:

MILES DE EUROS A precio de coste

Adiciones a terrenos y promociones

Adquisicion de solares 77.486
Ejecucion de obras y costes varios (honorarios, licencias, tasas...) 94.096
Costes financieros activados 2.736

Retiros de terrenos y promociones

Bajas por ventas de promociones de pisos y plazas de aparcamiento
y locales comerciales (139.385)

Bajas por ventas de solares (6.676)

El epigrafe de existencias incluye un remanente de 3,9 millones de euros de gastos financieros capitalizados.

A 31 de diciembre de 2003, los compromisos de venta de promociones que atin no se han reconocido como ingreso por
no estar las obras sustancialmente terminadas para su entrega, ascienden a un precio de venta de 187 millones de euros.

Las provisiones por 613 miles de euros pretenden adecuar a su valor estimado de realizacion determinadas promo-
ciones terminadas en ejercicios anteriores y atin no vendidas.

12. Cuentas con empresas vinculadas, del Grupo y asociadas

El detalle de las cuentas que el Grupo tiene con ”la Caixa”, a 31 de diciembre, es el siguiente:

MILES DE EUROS Cuenta a cobrar Deudas con entidades de crédito

”la Caixa” 82 94.475

Los saldos de “Deudas con entidades de crédito” estan compuestos por el saldo dispuesto que el Grupo presenta
en polizas de crédito con ”la Caixa”, asi como por comisiones e intereses devengados y pendientes de pago a 31 de
diciembre de 2003 (véase Nota 15).

Elresto de las cuentas a cobrary pagar son de caracter comercial.

El Grupo mantiene transacciones con sociedades vinculadas a ”la Caixa”, que son de naturaleza comercial y que no
han sido significativas durante el ejercicio 2003.



13. Fondos propios

El movimiento habido en las cuentas “Fondos propios” consolidadas ha sido el siguiente:

Otras
reservasde Reservasen Dividendo

Capital Reserva Primade laSociedad sociedades entregado Dividendo
MILES DE EUROS suscrito legal emision  dominante consolidadas Resultado acuenta complem.
Saldos iniciales 168.045  29.014 @ 367.405  55.329 (2) 72.579 (15.684) -
Distribucion de beneficios
Areservas - 7.313 - 23.242 (547)  (30.008) -
Dividendo bruto - - - - - (42.571) 15.684 26.887
Dividendo a cuenta
entregado en
el ejercicio - - - - - - (18.037) -
Beneficio segln
cuenta de pérdidas
y ganancias adjunta - - - - - 86.372 - -

SALDOS FINALES 168.045 78.571 (549)

Capital social

El capital social de la Sociedad dominante a 31 de diciembre de 2003 esta representado por 56.015.237 acciones
totalmente suscritas y desembolsadas. La totalidad de las acciones son anotaciones en cuenta y de 3 euros de va-
lor nominal cada una.

A 31de diciembre de 2003, ”la Caixa” contaba con una participacion del 47,9% en el capital social de la Sociedad
dominante, siendo el Ginico accionista con una participacién superior al 10%.

Reserva legal
De acuerdo con el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, debe destinarse una cifra igual al 10% del be-
neficio 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 s6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles
suficientes para este fin.

Prima de emision
El saldo de la cuenta “Prima de emision” se ha originado, basicamente, como consecuencia de los diferentes au-

mentos del capital social llevados a cabo durante los ejercicios 1992, 1993 y 1995 en la Sociedad dominante.

El texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas permite expresamente la utilizacion del saldo de la prima de
emision para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna para la disponibilidad de dicho saldo.
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Reservas en sociedades consolidadas por integracion global
El detalle de las reservas de consolidacion a 31 de diciembre de 2003, en miles de euros, es el siguiente:

MILES DE EUROS

Inmobiliaria Colonial, S.A. (ajustes de consolidacion) (305)
Torre Marenostrum, S.L. 87)
Subirats-Coslada Logistica, S.L. (157)

14. Participacion de socios externos

El saldo incluido en este capitulo del balance de situacién consolidado adjunto recoge el valor de la participacion
de los accionistas minoritarios en las sociedades consolidadas por integracion global. Asimismo, el saldo que se
muestra en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta en el capitulo “Pérdidas atribuidas a socios ex-
ternos” representa la participacion de dichos accionistas minoritarios en los resultados del ejercicio.

El movimiento habido en el ejercicio en este capitulo del balance de situacion consolidado adjunto es el siguiente:

MILES DE EUROS P S
Pérdidas atribuidas

Sociedad Saldo inicial Adiciones a socios externos Saldo final

Torre Marenostrum, S.L. - 9.573 67) 9.506




15. Deudas con entidades de crédito

A 31 de diciembre de 2003, las sociedades del Grupo tienen concedidos los créditos que a continuacién se indican,
con los limites e importes dispuestos que asimismo se detallan:

MILES DE EUROS

Entidad financiera Vencimiento Limite Saldo dispuesto

Largo plazo

Entidades del Grupo (véase Nota 12) 5
”la Caixa” hipotecas 30-09-2010 12.020 12.020 %
”la Caixa” 31-12-2005 100.000 65.581 §

112.020 77.601 5

Otras entidades de crédito §’
SCH (Hipoteca) 31-07-2016 15.574 11.274 o
Caja Madrid (Hipoteca) 21-11-2013 80.000 80.000
Banco Sabadell (Hipoteca) 01-05-2013 12.658 12.658
Préstamo sindicado 19-12-2010 £450.000 226.000
Banco Sabadell 19-11-2006 30.000 29.863
Caixa Catalunya 10-11-2006 120.000 6.043 <
Deutsche Bank 24-11-2005 20.000 20.000 3
Banesto 31-10-2005 24.040 24.000
Barclays Bank 21-03-2005 18.030 18.030
Banco Sabadell 04-02-2005 30.050 29.877

800.352 457.745

Corto plazo

Entidades del Grupo (véase Nota 12)

”la Caixa” 31-03-2004 2.000 1.900
”la Caixa” 30-09-2004 16.000 13.856
”la Caixa” comisiones e intereses - - 1.118

18.000 16.874

Otras entidades de crédito
SCH 12-12-2004 6.328 6.328
SCH Péliza 13-07-2004 60.100 59.236
SCH 13-07-2004 30.050 29.775
BBVA 20-06-2004 50.000 50.000
Banco Sabadell 01-05-2004 1.406 1.406
Société Générale 21-02-2004 12.020 12.020
Banco di Roma 22-01-2004 12.000 12.000
Comisiones e intereses - - 2.148

171.904 172.913
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Eltipo de interés medio devengado durante el ejercicio 2003 por la deuda financiera, ha sido del 3,46%.

Con fecha 19 de diciembre de 2003, la Sociedad dominante ha recibido un préstamo sindicado, cuyo banco agente
es ”la Caixa”, por importe total de 600 millones de euros en dos tramos, con las siguientes condiciones:

— Tramo A: limite de 450 millones de euros, disponibles durante los 6 primeros meses de vigencia del préstamo,
con un plazo de amortizacion de 7 afios con 2 afios de carencia con el siguiente calendario:

Ejercicio Amortizacién
19-12-05 12,50%
19-12-06 12,50%
19-12-07 12,50%
19-12-08 12,50%
19-12-09 18,75%
19-12-10 31,25%

— Tramo B: limite de 150 millones de euros, disponibles a partir del 19 de diciembre de 2004 hasta el 19 de junio de
2009, fecha de amortizacion total del capital dispuesto.

El préstamo sindicado suscrito por la Sociedad dominante incluye la obligacion de cumplir con una serie de ratios
financieros y coberturas de tipo de interés. A 31 de diciembre de 2003, la Sociedad dominante cumple con todos los
ratios y coberturas acordadas con las entidades financieras que suscriben el contrato.

En el ejercicio 2003, la Sociedad dominante ha cancelado el préstamo sindicado formalizado en el afio 2000.

A 31 de diciembre de 2003, la Sociedad dominante tiene vigentes contratos de cobertura de tipo de interés a largo
plazo y una cobertura indexada a la inflacién espafiola, por un nominal global de 539 millones de euros. Los acuer-
dos alcanzados corresponden a tipos de interés de mercado.

16. Otros acreedores a largo plazo

El desglose de este epigrafe por naturaleza y vencimientos a 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Corto plazo Largo plazo
MILES DE EUROS 2004 2005 Resto Total
Acreedores por compra de solares 18.357 2.585 1.819 4.404
Acreedores por compra de inmuebles 22.382 - - -
Fianzas y depésitos recibidos 14 - 9.433 9.433

TOTAL 40.753 2.585 11.252 13.837



17. Acreedores comerciales
En este epigrafe se recogen las deudas comerciales con contratistas de obra, proveedores por servicios, retencio-

nes de garantia y acreedores por compra de solares e inmuebles y anticipos recibidos de clientes por la compra de

pisos de promociones en curso.

18. Otras deudas no comerciales

El desglose del epigrafe “Otras deudas no comerciales” a corto plazo es el siguiente:

MILES DE EUROS

Administraciones publicas (Nota 19) 28.000

Otras deudas 6.977

19. Situacion fiscal

El detalle de los saldos con administraciones publicas a 31 de diciembre de 2003 es, en miles de euros, el siguiente:

MILES DE EUROS Saldo deudor Saldo acreedor
Hacienda Pdblica, deudor por devolucién de impuestos 20 -
Hacienda Publica, retenciones y pagos a cuenta 4 -
Hacienda Pdblica, deudor por IVA 6.285 -
Impuesto sobre beneficios anticipados 1.138 -
Hacienda Pdblica, acreedor por conceptos fiscales - 12.942
Impuesto diferido sobre beneficios - 14.973
Organismos de la Seguridad Social, acreedores - 85
TOTAL 7-447 28.000

El Impuesto sobre Sociedades se calcula a partir del resultado econémico o contable, obtenido por la aplicacion de
principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de coincidir con el resultado fiscal,
entendido éste como la base imponible delimpuesto.
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La conciliacion del resultado contable del ejercicio con la base imponible que resultaria del Impuesto sobre Socie-

dades es como sigue:

MILES DE EUROS

Resultado contable del ejercicio
(después de impuestos)

Impuesto sobre beneficios del ejercicio

Intereses minoritarios

Ajustes de consolidacion

Diferencias permanentes

Correccion monetaria de los resultados
de las ventas de inmuebles

Otras provisiones
Otras diferencias permanentes
Diferencias temporales
Con origen en ejercicios anteriores
Diferimiento por reinversion

Otras diferencias temporales

BASE IMPONIBLE (RESULTADO FISCAL)

Aumento

1.220

68

3.154
980

5.422

Disminucion Importe
86.372

32.516

(67)

301

(7.969) (7.969)
- 1.220

(27) 41

- 3.154

(235) 745
(8.231) 116.313

La conciliacion anterior incluye la base imponible de todas las sociedades del Grupo que conforman el perimetro de

consolidacion, incluyéndose, por tanto, la sociedad Torre Marenostrum, S.L, la cual no se incluye en el Régimen de

Consolidacion Fiscal.

La diferencia entre la carga fiscal imputada al ejercicio y a los ejercicios precedentes, y la carga fiscal ya pagada o

que habra de pagarse por esos ejercicios, registrada en las cuentas “Impuesto sobre beneficios anticipado” e “Im-

puesto sobre beneficios diferido” incluidas en el epigrafe “Administraciones Plblicas” del balance de situacion a

31de diciembre de 2003, se ha originado como consecuencia de diferencias temporales seglin el siguiente detalle:

MILES DE EUROS

Amortizacion acelerada RDL 3/93
Diferimiento reinversién
Aplazamiento del cobro de ventas
Otras provisiones

Morosidad

Impuestos diferidos

Impuestos anticipados

Importe

42.780

Efecto Efecto
impositivo Importe impositivo

762 - -

13.868 - -

343 - -

- 2.566 898

- 685 240

14.973 3.251 1.138



Se prevé la aplicacion en el ejercicio de los siguientes incentivos fiscales, en miles de euros:

MILES DE EUROS

Deducci6n por reinversién 6.843

La renta acogida a la deduccion por reinversion prevista asciende a 34.217 miles de euros, habiéndose cumplido a

31de diciembre los requisitos de reinversion.

Las bases imponibles negativas pendientes de compensar a 31 de diciembre de 2003 corresponden integramente a
la sociedad del Grupo Torre Marenostrum, S.L. El ejercicio en el que se han generado y los plazos maximos de com-
pensacion son los siguientes:

Plazo maximo
Ejercicio Euros para compensar
2001 3 2016
2002 112 2017
2003 97 2018
TOTAL 212

De acuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden compensarse a efectos impositi-
vos con los beneficios de los quince ejercicios siguientes. Sin embargo, el importe final a compensar por dichas
pérdidas fiscales pudiera ser modificado como consecuencia de la comprobacion de los ejercicios en los que se
produjeron.

Durante el ejercicio 2001, finaliz6 la inspeccién fiscal de la Sociedad dominante de los afios 1994 a 1997 para el Im-
puesto de Sociedades, el IVA e IRPF. La Sociedad firmé actas en conformidad por un total de 296 miles de euros. La
parte firmada en disconformidad asciende a 10,2 millones de euros, correspondiendo fundamentalmente a discre-
pancias con relacion a las exenciones por reinversion en las liquidaciones del Impuesto de Sociedades de los ejer-
cicios 1994 y 1995. En este sentido, la existencia de sentencias favorables a la aplicabilidad de la exencién en em-
presas inmobiliarias y en actos de naturaleza similar, apoya la posicidn de los Administradores y sus asesores, que
consideran que los recursos planteados se resolveran favorablemente para la Sociedad.

La Sociedad dominante tiene pendientes de inspeccion los cuatro Gltimos ejercicios para todos los impuestos que
les son aplicables. El resto de sociedades del Grupo tienen pendientes de inspeccidn los tres dltimos ejercicios
para todos los impuestos que le son aplicables.
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20. Ingresosy gastos

Ventas
La distribucion del importe neto de la cifra de negocios correspondiente a la actividad ordinaria del Grupo se cen-

tra, basicamente, en Cataluna y Madrid siendo su distribucién por actividades la que se relaciona a continuacion:

Actividades MILES DE EUROS
Arrendamiento de edificios 97.641
Ventas correspondientes a promociones 208.225
Ventas correspondientes a terrenos 20.072

Aprovisionamientos
La composicion de la partida “Aprovisionamientos” es la siguiente:

Actividades MILES DE EUROS

Consumos de explotacion

Compras 188.270

120 Variacion de existencias de terrenos
y solares no edificados (47.556)
Otros 1.201

Gastos de personal
El epigrafe “Gastos de personal” del debe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta presenta la siguiente com-

posicion:

MILES DE EUROS
Sueldos y salarios 6.930
Seguridad Social a cargo de la Empresa 982
Otros gastos sociales 532
Indemnizaciones 91

8.535

Con fecha 25 de abril de 2002, la Junta General de Accionistas de la Sociedad dominante aprob6 un plan de opcio-
nes sobre acciones a favor de los administradores ejecutivos (de las cuales 60.172 opciones han sido otorgadas a
un miembro del Consejo de Administracion), y del personal directivo de la Sociedad. Se ofertaron un total de
420.113 opciones, que representan el 0,75% del capital social, cuya emision es a partes iguales durante los ejerci-
Cios 2002, 2003 Yy 2004, Yy con un periodo determinado en cada afo para la fijacion del precio de ejercicio de la op-
cion. Las opciones podran ser ejercidas entre el tercer y quinto afio a partir de la fecha de fijacion del precio de ejer-



cicio. Las opciones se ejercitaran a través del sistema de liquidacion por diferencia, por el cual el beneficiario del
plan obtendra una cantidad liquida por opcion ejercitada, igual a la diferencia entre el precio de liquidaciony el
precio de ejercicio de la misma. Dicho plan de opciones sobre acciones fue depositado en la Comision Nacional del
Mercado de Valores con fecha 19 de junio de 2002. El precio de ejercicio del primer y segundo tramo de opciones vi-
gentes a 31 de diciembre de 2003 se ha fijado en base a la cotizacion media del periodo determinado para cada uno
de los tramos.

En el ejercicio 2002, la Sociedad dominante adquirié una opcién de compra por las 140.141 opciones emitidas du-
rante el ejercicio 2002. La prima correspondiente a dicha opcion ascendié a 540 miles de euros, y se amortiza en el
plazo de tres afos.

Asimismo, con fecha 1 de julio de 2003, la Sociedad dominante ha adquirido una opcién de compra por las 140.141
opciones emitidas durante el ejercicio 2003. La prima correspondiente a dicha opcion asciende a 440 miles de eu-
ros, y se amortiza en el plazo de tres afos.

Elndmero medio de personas empleadas en el curso del ejercicio, distribuido por categorias, ha sido el siguiente:

Categoria profesional N2 medio de empleados
Direcciones Generales y de Area 9
Jefes administrativos 22
Técnicos titulados 15
Administrativos 73
Comerciales 7

Variacion de las provisiones y pérdidas de créditos incobrables
El movimiento de la partida “Variacion de provisiones y pérdida de créditos incobrables” habido durante el ejerci-
cio es el siguiente:

MILES DE EUROS

Saldo inicial 521
Fallidos (410)
Variacién provision 185

SALDO FINAL DE LA PROVISION

Por su parte el movimiento de la partida “Variacion de provisiones para depreciacion de existencias” habido duran-
te el ejercicio es el siguiente:

MILES DE EUROS

Saldo inicial 109
Dotacion a la provisién 522
Aplicacion a la provision (18)

SALDO FINAL DE LA PROVISION
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Otros gastos de explotacion
El epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias presenta la siguiente composicion:

MILES DE EUROS

Servicios exteriores 40.369

Tributos 5.355

En el epigrafe de “Servicios exteriores” se incluyen los honorarios facturados por el auditor de cuentas del Grupo,
Deloitte & Touche Espania, S.L., por un importe total de 109,9 miles de euros, integramente relacionados con

servicios de auditoria.

Transacciones con empresas del Grupo
Las transacciones efectuadas por el Grupo con ”la Caixa” durante el ejercicio han sido, en miles de euros:

Gastos / (Ingresos)
Servicios Arrendamientos
bancarios Ventas de de edificios y Dividendos
MILES DE EUROS recibidos inmuebles otros ingresos pagados
Empresas del Grupo 15.966 5.205 5.980 21.517

Ingresos y gastos extraordinarios
La composicion de los epigrafes “Gastos extraordinarios” e “Ingresos extraordinarios” de la cuenta de pérdidasy

ganancias adjunta, en miles de euros, es la siguiente:

MILES DE EUROS Gastos Ingresos
Beneficios por ventas correspondientes ainmuebles

clasificados como “Inmuebles para su arrendamiento” - 38.841
Pérdidas por enajenacion de otro inmovilizado material 833 -
Gastos/Ingresos extraordinarios 832 1.891

1.665 40.732

Los beneficios por ventas de inmuebles se corresponden con los planes anuales que la Sociedad dominante viene
siguiendo desde 1993 en su politica ordinaria de renovacion del patrimonio. Dentro del epigrafe “Beneficio por
venta de inmuebles” se incluyen 3.490 miles de euros correspondientes a gastos de comisiones y tributos genera-

dos por la venta de locales comerciales.



Resultado por sociedades
La aportacién de cada sociedad incluida en el perimetro de la consolidacion a los resultados consolidados del ejer-

cicio ha sido la siguiente:

MILES DE EUROS Resultado
Resultados atribuido a
Sociedad consolidados socios externos Total
Inmobiliaria Colonial, S.A. 84.677 - 84.677
Torre Marenostrum, S.L. (97) 67 (30)
Subirats-Coslada Logistica, S.L. 1.725 - 1.725
86.305 67 86.372

21. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Las retribuciones devengadas durante el presente ejercicio por los actuales miembros del Consejo de Administra-
cion de la Sociedad dominante en concepto de sueldos y salarios ascienden a 643 miles de euros. Adicionalmente,
se han devengado en concepto de dietas y atenciones estatutarias, 228 y 609 miles de euros, respectivamente.

Por otra parte, la Sociedad dominante no tiene concedidos créditos ni contratados planes de pensiones ni seguros

de vida para los miembros del Consejo de Administracion.

Durante el ejercicio 2003, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad dominante no han manteni-
do participaciones en el capital de sociedades con el mismo, analogo o complementario género de actividad al que
constituye el objeto social de las sociedades del Grupo, a excepcion de sociedades patrimoniales propias, y en
cualquier caso, de insignificante trascendencia en relacion al volumen de actividad de Inmobiliaria Colonial, S.A.
Asimismo, no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia o ajena del mismo, analogo o complementa-
rio género de actividad del que constituye el objeto social de las sociedades del Grupo, ni han realizado durante el
presente ejercicio operaciones con las sociedades del Grupo ajenas al trafico ordinario de la misma o fuera de con-
diciones de mercado.
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Informe de gestion consolidado correspondiente al ejercicio 2003

1. Evolucion de los negocios y situacion de la Sociedad

Tras dos afos de ralentizacion de la actividad econémica, el ejercicio 2003 ha venido marcado por la recuperacion
de la economia norteamericana, apoyada por la fuerte depreciacion del délar respecto al euro. Este hecho ha pro-
vocado la inquietud tanto de los empresarios como de los gobiernos europeos, por el impacto que tal depreciacién
esta teniendo en las principales economias comunitarias, Francia y Alemania, que dependen de sus exportaciones
para recuperar la senda de un crecimiento sano y sostenido. En este contexto, la economia espafiola sigue mos-
trando una posicion relativa mas favorable respecto al resto de economias de su entorno, gracias a la menor de-
pendencia de las exportaciones, la fortaleza de la demanda interna y el buen momento que esta viviendo el sector
de la construccién.

La estrategia central del Grupo se basa en el alquiler de edificios de oficinas en las principales zonas de negocio de
Madrid y Barcelona, mercados que en el aio 2003 se han caracterizado por una recuperacion mas decidida de la
demanda, especialmente en el mercado de Madrid, que ha asistido a incrementos de la superficie contratada de un
20% respecto al afo anterior. Este buen comportamiento del lado de la demanda no ha ayudado a estabilizar los
precios, que han continuado su descenso, si bien a tasas sensiblemente inferiores a las del ano anterior. Al mismo
tiempo, durante el afio 2003 hemos asistido a incrementos en la tasa de desocupacion, especialmente en las zonas
de negocio periféricas de Madrid y Barcelona, donde mayor ha sido la nueva oferta que se ha incorporado al merca-
doy donde menor es la presencia del Grupo, que concentra su actividad en las zonas centrales de negocio.

En este contexto, el Grupo ha desarrollado sus actividades presentando los siguientes hechos mas significativos:

e La cifra total de negocios (incluida la venta de inmuebles) alcanza los 401,8 millones de euros, (+22,5% respecto a
2002). De este importe, 97,6 millones de euros corresponden a los ingresos de alquiler, 228,3 millones de euros

provienen de la venta de promociones y suelo y la venta de activos ha contribuido con 75,9 millones de euros.

e E| EBITDA (beneficio antes de impuestos, intereses, amortizaciones y provisiones) total de la compafiia crece un
17,8%, alcanzando los 166,4 millones de euros, incremento que ha venido determinado por los siguientes factores:

— Negocio de Alquiler: crecimiento del EBITDA del 13,5% (76,0 millones de euros), gracias al aumento de los in-
gresos por rentas (97,6 millones de euros, +15%).

— Margen por venta de activos por 38,8 millones de euros; las ventas han alcanzado los 75,9 millones de euros,
cifra superior en un 3% a la tasacion de los inmuebles vendidos efectuada a diciembre de 2002.

— Negocio de Promociones: el EBITDA alcanza los 61,1 millones de euros, frente a los 50,6 millones de euros del
ano anterior.

— Los gastos generales de estructura han sido de 9,5 millones de euros.



e Una vez descontadas las amortizaciones y provisiones, la compaiia alcanza un EBIT de 133,9 millones de euros,

superior en un 18,2% al del afo anterior.

e Elresultado financiero neto alcanza los —15,4 millones de euros; de este importe, 11,1 millones de euros corres-
ponden a la activacion de gastos financieros que disminuyen un 3,5% respecto al afio anterior, y —26,4 millones
de euros a los intereses devengados por la deuda financiera, que se incrementan un 18,1% respecto al afio 2002.
Dicha variacion ha venido determinada por los siguientes factores:

—Elincremento de la deuda financiera, que a diciembre de 2003 se ha situado en 725 millones de euros, frente a

los 565 millones de euros del afio anterior.

—El menor coste medio de la deuda, que se ha situado en el 3,46% frente al 3,91% del periodo precedente. El
Grupo dispone de coberturas del riesgo de tipo de interés mediante instrumentos derivados que se adaptan a
la evolucion futura previsible de los tipos.

e Elresultado después de impuestos asciende a 86,4 millones de euros, con un aumento del 19,0% respecto al
ejercicio anterior. La tasa impositiva se ve reducida del 28,6% al 27,4%, por el efecto del tratamiento fiscal de las

plusvalias por la venta de activos fijos.

e El beneficio por accion se sitia en 1,54 euros, con un incremento del 19,0% respecto al periodo anterior; el cash
flow por accién avanza un 18,2%, hasta los 2,12 euros. Los dividendos pagados durante el ejercicio 2003 ascien-
den a 0,80 euros por accion. Esta cifra representa una rentabilidad por dividendo del 5,02% respecto a la cotiza-

cion promedio del afio 2003 (15,98 euros).

e El patrimonio inmobiliario del Grupo a 31 de diciembre de 2003 ha sido valorado en 2.614 millones de euros, con
un incremento del 11,5% respecto la valoracion del afio anterior. El 68% de la valoracion (1.788 millones) corres-
ponde al negocio de alquilery el 32% restante (826 millones) al de promociones.

e Elvalor liquidativo de los activos (N.A.V.) se sit(ia en 1.871 millones de euros y en consecuencia el N.A.V. por ac-
cién alcanza los 33,40 euros, creciendo un 14,8% respecto al afio anterior. El N.A.V. neto por accion, una vez de-
ducidos los impuestos sobre las plusvalias latentes del Grupo, siguiendo el criterio de empresa en funciona-
miento, ha ascendido a 29,36 euros por accion, con un incremento del 12,4% respecto al N.A.V. neto del periodo

precedente.
Los hechos mas destacables por areas de actividad se resumen a continuacion:

Negocio de Alquiler

e Losingresos por alquiler ascienden a 97,6 millones de euros, con un incremento del 15% respecto al afio ante-
rior. EL EBITDA de alquiler asciende a 76 millones de euros (+13,5%), con una eficiencia, medida en términos de
EBITDA sobre ingresos, del 77,8%, similar al 78,8% del ano anterior.

e Lasuperficie en explotacion a diciembre de 2003 asciende a 856.402 m?, con un porcentaje de ocupacion del
85%; si no se consideran las altas del ejercicio que estan en fase de comercializacion el porcentaje de ocupacion

asciende al 89% (95% en Barcelona'y 77% en Madrid).

e Durante el afo 2003 el Grupo ha formalizado contratos que representan una superficie total de 96.248 m* sobre
rasante (el 17% de la superficie sobre rasante en explotacion a diciembre de 2002).

e Alo largo de 2003 el Grupo ha incorporado a su patrimonio en explotacion un total de 107.174 m?, y tiene en cur-
so de desarrollo proyectos que totalizan aproximadamente 75.000 m* adicionales.
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Negocio de Promociones
e El margen bruto de promocion residencial ha ascendido a 70,8 millones de euros, cifra que representa el 34,0%
de las ventas, margen muy similar al 33,5% obtenido en 2002. Las ventas contables de promocién han ascendi-

do a 208,2 millones de euros, un 20% superiores a las ventas de promociones del ejercicio anterior.

La venta de suelo, por su parte, se ha situado en 20,1 millones de euros, con un margen bruto asociado del
66,7%. Estas ventas se corresponden con parcelas que totalizan 17.784 m?; el precio de venta alcanzado es un
44% superior a la valoracion de dichos suelos efectuada en diciembre de 2002.

e E|EBITDA del negocio de Promociones y suelo ha ascendido a 61,1 millones de euros, superior a los 50,6 millo-

nes de euros del aio 2002.

e Laventa comercial del ejercicio 2003 asciende a 220 millones de euros, importe ligeramente inferior a los 225
millones de euros de comprometidos durante el mismo periodo del ejercicio anterior. El nidmero de viviendas
vendidas en el periodo asciende a 694. El saldo de venta comercial pendiente de contabilizar a diciembre de
2003 asciende a 187,4 millones de euros, un 6,4% superior al stock final del ejercicio 2002.

e Las promociones en curso (pendientes de entrega) al cierre del ejercicio 2003 representan una superficie edifica-
ble de 181.585 m?, correspondientes a 1.638 viviendas. La reserva de suelo del Grupo a diciembre de 2003 alcan-
za los 642.429 m* de los cuales un 83% esta calificado como residencial y el 17% restante como terciario.

2. Evolucion previsible

Negocio de Alquiler

Tras un periodo de fuerte ralentizacion de la actividad, el escenario de negocios que se contempla para el futuro in-
mediato se caracteriza por considerar en 2004 una tendencia hacia la estabilizacion y posterior recuperacion en
ejercicios posteriores en los mercados en los que opera el Grupo, recuperacién basada en la mejoria observada en
determinados indicadores del mercado de oficinas en el 4 trimestre de 2003 respecto a la situacion vista en los tri-
mestres anteriores. En este sentido el Grupo estima que, gracias a la actual composicién en su cartera de produc-
tos (oficinas y parques logisticos) asi como mercados (Madrid y Barcelona), esta posicionado de manera muy co-
rrecta para beneficiarse de esta recuperacion, la cual estara ademas apoyada por la previsible recuperacion del
crecimiento del Producto Interior Bruto de la economia espafiola por encima de las tasas de crecimiento vistas en
los ejercicios 2002 y 2003, recuperacion que deberia traducirse en un repunte en la demanda de oficinas. Por todo
ello los objetivos del Grupo se centraran en:

e Gestionar activamente la cartera de contratos de arrendamiento, aumentando las rentas promedio asi como me-

jorar los indices de ocupacion de nuestra cartera inmobiliaria.

e Consolidar los proyectos en curso que culminan entre el ejercicio 2004 y 2005, y que suponen una inversion su-

perior a los 200 millones de euros y una superficie cercana a los 75.000 m’.
e Continuar con la politica de rotacioén de activos.

e Mostrar una actitud atenta y selectiva ante las oportunidades de inversion que, sin duda, van a ir surgiendo en el
mercado.

Negocio de Promociones

En cuanto al negocio de promocién residencial, el Grupo entiende que en un futuro cercano los incrementos de pre-
cios que ha experimentado la vivienda en el pasado se irdan moderando. Habria que estar muy atento al comporta-
miento de la demanda asi como el nimero de unidades de viviendas iniciadas que en los Gltimos afos se ha situa-
do en el entorno de 500.000 viviendas/ano.



Ante esta situacion de mercado, la estrategia del Grupo en el negocio de promocion residencial continuara basada en
la selectiva politica de adquisicion de suelo llevada a cabo en los (ltimos afios en los mercados de mayor demanda de
Espafia, y centrada en la consolidacion de la actividad con criterios de rentabilidad y minimizacién de riesgos.

3. Investigaciony desarrollo

A consecuencia de las propias caracteristicas del Grupo, sus actividades y su estructura, habitualmente en el Gru-
po no se realizan actuaciones de investigacion y desarrollo.

4. Acciones propias

Durante el ejercicio 2003 la Sociedad dominante no ha adquirido acciones propias. Al 31 de diciembre de 2003 la
Sociedad dominante no posee acciones propias en concepto de autocartera.

5. Hechos posteriores

Se prevé que en el marco de la proxima Junta General de Accionistas que ha de celebrar la Sociedad dominante se
presente a aprobacion un Reglamento de la Junta General de Accionistas para dar cumplimiento a lo establecido en
laLey 26/2003, de 17 de julio, de refuerzo de la transparencia de las sociedades andnimas cotizadas.

2003 | CUENTAS ANUALES

127









talle de la cartera

Barcelona: localizacion de activos a enero de 2004

A AP-7 TARRAGONA 4 C-16 MANRESA

A C-32 SITGES

130

@» Prime CBD
@» Business district BD

Valor activos 2003 () 1.054 millones de euros
Ingresos alquileres 2003 60,5 millones de euros
En explotacién 513.000 M*

En desarrollo 47.000 Mm*

(1) Valoracién Jones Lang LaSalle, diciembre de 2003.
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. Parque Logistico del Alt Penedés

. Mas Blau
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. Av. Carles I, 85 bis

. Complejo Inmobiliario Barcelona 2
. Av. Diagonal, 621
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. Aribau, 192-198
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24.
25,
26.
27.

Travessera de Gracia,11
Via Augusta, 21-23

Av. Diagonal, 530-532
Av. Diagonal, 464

Av. Diagonal, 458

Av. Diagonal, 416-420

Av. Diagonal, 409

Av. Diagonal, 405 bis

Balmes, 89-91

Torre Marenostrum

Dr. Trueta, 113-119

Ausias Marc, 148

Diagonal Glories

Glories Llacuna

Parque Oficinas Sant Cugat Nord

v C-33 GIRONA

C-32 MATARO ¥



A-6 LACORUNA 4

Madrid: localizacion de activos a enero de 2004

v A-5 EXTREMADURA

@» Prime CBD
@» Business district BD

Valor activos 2003 () 708 millones de euros
Ingresos alquileres 2003 35,1 millones de euros
En explotacion 337.000 m’

En desarrollo 27.000 m’

(1) Valoracién Jones Lang LaSalle, diciembre de 2003.
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. Alfonso XII, 62
. Alcala, 30-32

Ortegay Gasset, 100

. Serrano, 60

. Francisco Silvela, 42

. Paseo de la Castellana, 52
. Paseo de la Castellana, 51
. Paseo de la Castellana, 108
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. Capitan Haya, 53

. Torres Agora/M30
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Analisis de la

Estructura de la cartera de alquiler ()

Oficinas: 86%

Barcelona y Madrid: 99%

C. Comercial: 2%} | Hotel: 1%

Residencial: 5% Retail: 1%

Logistico: 5%

Oficinas: 86%

Resto: 1%

Madrid: 40% Barcelona: 59%

CBD y BD (2): 88%

>10.000 m2: 85%
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Resto: 12%

BD: 45% CBD: 43%

<5.000 M?: 5%

De 5.000
a10.000 M2: 10%

>10.000 M2: 85%

(1) Criterio de clasificacion: valoracion activos de alquiler Jones Lang LaSalle a 31 de diciembre de 2003 (1.788 millones de euros).

(2) CBD = Distrito Central de Negocios.
(2) BD = Distrito de Negocios.



Relacion de la cartera de alquiler

Ao

% ocupacion

Edificios de oficinas

Cartera de alquiler Construccion (C) s/rasante Superficie Total Centro
(diciembre de 2003) Rehabilitacion (R) (Dic.2003) s/rasante Parking superficie comercial Residencial Logistico Hotel Retail
CBD BARCELONA
Av. Diagonal, 405 1998/1999 (R) 100% 3.703 508 4301 - - - - -
Av. Diagonal, 458 1995/1999 (R) 21% 4.056 128 4184 - - - - -
Av. Diagonal, 464 - Palacete 1994 (R) 57% 1.360 140 1.500 - - - - -
Av. Diagonal, 530 1998/1999 (R) 100% 11.782 5.664 17.446 - - - - -
Av. Diagonal, 609-615 (Dau) 1995/1999 (R) 95% 22148 | 18.839 | 40.987 - - - - -
Av. Diagonal, 621 (Torre I1) 1997 (R) 100% 10.579 - 10.579 - - - - -
Av. Diagonal, 682 1999 (C) 96% 8.622 2.444 11.066 - - - - -
Pedralbes Centre 1995/1999 (R) 99% - - - 6.079 - - - -
Complejo Barcelona 2 1998/2002 (R) 97% 35.571 | 46.509 | 82.080 - 27.802 - - -
Les Punxes 1999/2003 (R) 62% 7.121 - 7.121 - - - - -
BD Barcelona
Aribau, 192-198 1995 /1999 (R) 100% 11.219 1779 | 12.998 - - - - -
Ausias Marc / Lepant 1992 (C) 100% 6.379 1.792 8.171 - - - - -
Balmes, 89-91 1995/1999 (R) 90% 7.164 5.620 12.784 - - - - -
Berlin, 38-48 / Numancia, 46 1997 (R) 97% 12.817 3.506 16.323 - - - - -
Dr. Trueta / Avila / R. Turr6 1997 (R) 100% 12.004 3.919 15.923 - - - - -
Glories - Diagonal 1995 () 100% 11.672 965 12.637 - - - - -
Glories - Llacuna 1995 (C) 67% 4.785 376 5.161 - - - - -
). Tarradellas, 2-6 1995 (R) 100% 16.853 11.030  27.883 - - - - -
Tilos 1997 (R) 100% 5.143 3.081 8.224 - - - - -
Travessera de Gracia, 11- Amigd 1980 (C) 100% 8.775 4.225 13.000 - - - - -
Via Augusta, 21-23 1999 (C) 100% 4.838 - 4.838 - - - - -
Torre BCN 2001 (C) 100% 9.835 3.398 13.233 - - - - -
Otros Barcelona
Mas Blau 1997 () 100% 5.732 5.261 10.993 - - - - -
Sant Cugat Nord 2002 (0) 82% 27.904 21.061  48.965 - - - - -
Parque Logistico Alt Penedés 2002 (0) 100% - - - - - | 89.061 - -
CBD Madrid
Paseo de la Castellana, 108 1998/1999 (R) 99% 9.843 1.573 11.416 - - - - -
Paseo de la Castellana, 52 1999/2000 (R) 69% 7.525 2,617 10.142 - - - - -
Paseo de la Castellana, 51 1995/1999 (R) 43% 9.908 10.531  20.439 - - - - -
BD Madrid
Alcald, 30-32 1995/1996 (R) 100% 9.088 1.819 10.907 - - - - -
Alfonso XII, 62 2002 (0) 100% 13.135 2287 | 15.422 - - - - -
Av. Europa - La Moraleja 1992 (C) 83% 16.465 22.600 = 39.065 - - - - -
Francisco Silvela, 42 1999 () 100% 6.075 3.667 9.742 - - - - -
Ortegay Gasset, 100 1997 (C) 100% 7.792 2.543 10.335 - - - - -
Ramirez de Arellano, 37 1985 (C) 96% 6.074 5.116 11.190 - - - - -
Serrano, 60 1995/1999 (R) 100% 2.446 2.135 4.581 - - - - -
Torres Agora 2003 (C) 0% 30.650 | 15.689 | 46.339
Centro Norte 1999 (R) 83% 19187 | 37.756 | 56.943 6.716 - - 8.968 -
Otros Madrid
Coslada 1985 (C) 59% - - - - - | 67.930 - -
Resto de Espaiia
Edif. Columbus 1994 (C) 100% 4.806 1.616 6.422 - - - - -
Total singulares 393.056 250.284  643.340 12.795 27.802 156.991  8.968 - \
| Resto locales 89% - - - - - - - 6506 |
Total patrimonio en explotacion 393.056 250.284  643.340 12.795 27.802 156.991 8.968  6.506 ‘
Proyectos en desarrollo
Diagonal, 409 2002/2003 (R) - £4.909 513 5.422 - - - - -
Torre del Gas 2002/2004 (C) - 22201 | 19.370 41571 - - - - -
Capitan Haya, 53 2002/2003 (R) - 17.856 8.727 = 26.583 - - - - -
Total proyectos en desarrollo 44.966  28.610 73.576 - - - - -

Total patrimonio Colonial

CBD = Distrito central de negocios.
BD = Distrito de negocios.

438.022

-
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Balance de gestion consolidado

MILLONES DE EUROS

ACTIVO TOTAL NETO = CAPITAL EMPLEADO
Pasivo neto

1.468,1

1.263,7

1.190,5

2003 2002 2001 2000 1999
\ Activo neto

Activo fijo neto 1.169,2 1.095,4 996,7 772,3 592,3 |
Activos fijos netos en explotacion 980,6 816,8 781,1 694,2 468,6
Activos fijos netos fuera de explotacion 162,4 250,8 182,9 54,7 110,0
Otro inmovilizado 26,1 27,8 32,6 23,4 13,7
Gastos a distribuir 8,1 3,4 4,8 5,0 0,7
Capital circulante 290,8 164,8 189,1 129,9 148,1
Existencias 311,3 288,9 274,2 266,4 261,3
Reserva de suelo 192,5 167,4 157,3 154,6 132,3
Producto en curso y terminado 118,8 121,5 116,9 111,9 129,0
Clientes y deudores de explotacion 183,5 92,4 94,4 38,5 54,2
Otro circulante 9,9 7,5 3,5 2,6 4,0
Pasivos a corto plazo (213,9) (224,0) (183,0) (177,6) (171,3)

134

Recursos permanentes 1.278,3 1.146,9 1.099,6 873,9 740,6 ‘
Fondos propios 718,1 676,7 641,3 613,7 591,8
Minoritarios 9,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Deuda financiera a largo plazo 535,3 447,7 423,5 223,6 121,6
Acreedores a largo plazo 15,3 22,5 34,8 36,6 27,2
Financiacioén neta a corto plazo 189,8 116,9 90,9 33,3 0,6 \
Deuda financiera a corto plazo 189,8 116,9 90,9 33,3 0,6
PASIVO TOTAL NETO = FINANCIACION NETA  1.468,1 1.263,7 1.190,5 907,2 741,1
Estructura de balance 2003 2002 2001 2000 1999
Activo neto

Activo fijo neto + Gastos a distribuir 80,2% 87,0% 84,1% 85,7% 80,0%
Reserva de suelo 13,1% 13,2% 13,2% 17,0% 17,9%
Capital circulante 6,7% -0,2% 2,7% -2,7% 2,1%
Activo total neto = Pasivo total neto 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Fondos propios 48,9% 53,5% 53,9% 67,6% 79,9%
Financiacién a largo plazo 38,2% 37,2% 38,5% 28,7% 20,1%
Financiacién neta a corto plazo 12,9% 9,2% 7,6% 3,7% 0,1%



Cuenta de resultados consolidada

MILLONES DE EUROS

2003 2002 2001 2000 1999
Alquiler

Total ingresos patrimonio 97,6 84,9 81,3 66,5 48,1
Gastos actividad alquiler (21,7) (18,0) (17,2) (16,6) (13,9)
EBITDA Alquiler 76,0 66,9 64,1 49,9 34,2
Venta de activos

Venta activos 75,9 50,8 23,4 28,0 34,8
Coste de ventas (37,1 (19,2) (10,7) (14,3) (20,5)
Resultado venta activos 38,8 31,6 12,6 13,7 14,3
Promociones

Ventas promociones 208,2 173,5 186,1 195,2 54,7
Ventas suelo 20,1 18,8 22,1 14,2 54,7
Total ingresos promociones 228,3 192,3 208,2 209,4 109,4
Coste ventas promociones (137,4) (115,4) (122,4) (139,3) (45,0)
Coste ventas suelo 6,7) (7,7) (18,8) (8,8 (26,6)
Gastos actividad (23,1) (18,5) (10,5) (12,0) (6,6)
EBITDA Promociones 61,1 50,6 56,6 49,3 31,4
Estructura general

Gastos generales (9,5) (7,9) (7,0 7,2 (6.4)
= EBITDA 166,4 141,3 126,3 105,8 73,5
Amortizaciones y provisiones (32,5) (28,0) (24,9) (22,9) (16,2)
=EBIT 134,0 113,3 101,4 82,9 57,3
Resultado financiero neto (15,4) (10,9) (13,8) 7,7 (1,3)
Resultado extraordinario neto 0,2 (0,9) 0,8 (1,2) 2,6
= Resultado antes de impuestos 118,8 101,6 88,4 73,9 58,6
Impuesto de Sociedades (32,5) (29,0) (28,0) (23,2) (17,1)
= Resultado después de impuestos 86,3 72,6 60,4 50,7 41,4
Minoritarios 0,1 0,0 - - -
= Resultado atribuible al Grupo 86,4 72,6 60,4 50,7 41,4
Cash flow 118,9 100,5 85,3 73,6 57,6
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Magnitudes operativas

MILLONES DE EUROS

2003 2002 2001 2000 1999
Negocio de Alquiler
Superficie total (m?) 929.978 892.898 918.004 731.535 636.309
Alquilable 856.402 757.819 | 647.775 @ 656.084 537.883
Proyectos en curso 73.576 135.079 270.229 75.451 98.426
Superficie - Zonas (m?) 929.978 892.898 918.004 731.535 636.309
Barcelona 560.332 | 560.062 580.105 = 446.853 382.663
Madrid 356.718 314.213 = 302.469 = 224.855 172.318
Resto de Espaia 12.928 18.623 35.430 59.827 81.328
Superficie - Usos (m?) 929.978 892.898 918.004 731.535 636.309
Edificios oficinas 716.916 678.411 = 705.750 = 587.097 471.441
Logistico 156.991 156.613 156.613 67.552 67.552
Resto 56.071 57.874 55.641 76.886 97.316
% de ocupacion 84,6% 92,0% 97,7% 98,2% 96,4%
Negocio de Promociones
Promociones en curso (m?) 181.585 168.968 197.674 208.783 271.140
Venta comercial del periodo
Millones de euros 219,5 225,0 136,2 160,0 159,2
Reserva de suelo
Reserva de suelo (m?) 642.429  574.858 613.455  630.722 723.219
Barcelona - Este 440.696 431.144 391.433 | 344.920 420.610
Madrid - Centro 201.733 143.942 = 222.022  285.802 302.609
Residencial ® 533.330 | 542.279 - - -
Terciario (® 109.099 32.579 - - -

(*) Con anterioridad a 2002, la Reserva de Suelo no se clasificaba entre uso residencial y terciario.




Magnitudes economico-financieras

MILLONES DE EUROS

-
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2003 2002 2001 2000 1999

Valoracion activos a 31 de diciembre 2.614 2.344 2.181 1.837 1.518
Alquiler 1.788 1.672 1.524 1.345 1.058
Promociones 826 672 657 492 460
Valor liquidativo de activos (NAV) bruto 1.871 1.629 1.534 1.408 1.268
Valor liquidativo de activos (NAV) neto 1.645 1.463 1.316 1.200 1.106
N2 de acciones a 31 de diciembre (Mill.) 56,02 56,02 56,02 56,02 53,35
Cotizacion a 31 de diciembre (€) 19,00 14,77 11,70 14,30 10,75
Capitalizacion bursatil 1.064 827 655 801 573
PER 12,32 11,40 10,85 15,80 13,84
N2 de acciones promedio (Mill.) 56,02 56,02 56,02 54,68 53,35
Cash flow / Accion 2,12 1,79 1,52 1,35 1,08
Beneficio / Accidn 1,54 1,30 1,08 0,93 0,78
Dividendo devengado / Accion 0,87 0,76 0,63 0,55 0,45
NAV / Accién (antes de impuestos) 33,39 29,08 27,38 25,75 23,77
NNAV / Accién (después de impuestos) 29,36 26,12 23,49 21,95 20,73
EBITDA / EVy 10,8% 10,6% 10,9% 11,4% 8,5%
Beneficio neto / Fondos propios medios (ROE) 12,4% 10,9% 9,6% 8,4% 7,1%
Rentabilidad por dividendo 5,0% 4,6% 4,3% 3,9% 3,2%
Deuda financiera / NAV 27,7% 24,1% 23,6% 14,0% 25,2%

(*) Valor de la Empresa Medio (EV,, = Capitalizacion bursatil + Deuda financiera media).
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