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PERFIL DE LA SOCIEDAD
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La inmobiliaria de referencia en el mercado de
oficinas de calidad de la zona euro

Con unos activos valorados en 6.000 millones de euros, un 82% de los cuales
destinados al negocio de alquiler, Grupo Colonial se configura como la inmobiliaria
lider en el segmento de oficinas de calidad en los centros de negocios de tres de los
mercados mas importantes de la zona del euro: Paris, Madrid y Barcelona.

Claro enfoque estratégico: dos negocios, tres
mercados

El Grupo enfoca sus actividades en dos lineas de negocio claras y diferenciadas: el
negocio de alquiler, que configura la estrategia central de negocio de la compania,
centrado en los mercados de Paris, Madrid y Barcelona, y el negocio de promocién
residencial, donde Colonial mantiene una presencia rentable y consolidada en las
areas de mayor demanda de Espafa.

Orientada a la creacion de valor

El Grupo, en el desarrollo de sus actividades, tiene como objetivo Ultimo la creacion
de valor para sus accionistas a través de una activa politica de inversiones y
desinversiones de los activos de alquiler, una cartera de proyectos de construccién
y rehabilitacion, la seleccion de las ubicaciones en las zonas céntricas y de mayor
demanda, una adecuada gestion de la reserva de suelo y una estructura financiera
optima y adaptada al perfil de riesgo de los activos del Grupo.
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* Inversiones por mas de 700 millones de euros

GESTION DE ACTIVOS

577 millones de euros alquiler

128 millones de euros promociones

* \lenta de activos: 353 millones de euros
+13,9% sobre valoracion

* Completados los proyectos de Capitan Haya 53,

Coslada y Wagram 131

 En desarrollo mas de 150.000 m? de proyectos

en alquiler y 1.457 viviendas

PORTFOLIO DE ACTIVOS

* Valor de activos: 6.094 millones de euros
82% alquiler — 18% promocion

* Aumento valor activos comparables:

+10,5%

e Activos alquiler:

87% oficinas — 93% CBD & BD

* Reserva de suelo:

840.000 m?

Colonial

FINANCIERO

* NAV / Accidn (pre-tax):
45,62 euros (+22%)

* Retorno total para el accionista (dividendos
pagados + revalorizacién de la accién): +65%

« Endeudamiento reducido al 44% LTV

* Nuevos créditos sindicados contratados por

2.100 millones de euros

INFORME ANUAL 2005 = DATOS CLAVE DEL EJERCICIO 2005

GESTION COMERCIAL

* Impulso de la ocupacién hasta el 97,5%

« Crecimiento homogéneo de las rentas: +3,7%

* Alquilados méas de 57.000 m? de nuevos
proyectos en Madrid y Paris

« Contratos renovados por 185.000 m?

* Venta comercial de viviendas por

257,4 millones de euros (+53%)




Principales magnitudes econdémico-financieras

Millones de euros 2005 2004 VAR. (%) 2005/2004
Resultados (1)
Cifra total de negocio 910 753 21%
EBITDA Alquiler (2) 240 151 59%
EBITDA Venta de activos 202 43 371%
EBITDA Promociones / Suelo 120 108 11%
EBITDA Total 532 283 88%
Beneficio neto 266 105 154%
Cash flow @) 353 166 112%
Balance
Activo total neto 4.655 4.352 7%
Total fondos propios 1.079 693 56%
Valoracién de activos a 31de diciembre 6.094 5.343 14%
Alquiler 5.004 4.409 13%
Promociones 1.090 934 17%
Valor liquidativo de los activos (NAV) 2.702 2.074 30%
Endeudamiento financiero 2.719 2.851 5%
Deuda financiera / Valor activos 44% 52% -
Datos bursatiles
N° acciones a 31 de diciembre (millones) 59,70 56,02 7%
Cotizacién a 31 de diciembre (euros) 47,88 29,60 62%
Capitalizacion bursétil 2.858 1.658 72%
PER ) 10,74 15,79 -
Prima / Descuento (+/-) / NNAV (5) 18% -9% -
Ratios por accion (euros)
Cash flow / Accion 5,91 2,96 99%
Beneficio / Accién 4,46 1,87 138%
Dividendo devengado / Accidn () 1,11 0,96 16%
NAV / Accion (antes de impuestos) 45,26 37,02 22%
NNAV / Accion (después de impuestos) 40,41 32,37 25%
Ratios en %
EBITDA / EVm (7) 9,9% 9,1% -
Rentabilidad por dividendo () 2,2% 3,8% -

. Resultados elaborados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).
. EBITDA = Beneficio antes de intereses, impuestos, provisiones y amortizaciones.
. Cash flow = Beneficio después de impuestos mas provisiones y amortizaciones.

. PER = Capitalizacion a 31 de diciembre / Beneficio neto.
. Considerando la cotizacién bursatil a 31 de diciembre.

. Dividendo devengado 2005 seglin propuesta a la Junta General de Accionistas de mayo de 2006.
. EVwm (valor de la empresa medio) = Capitalizacion bursatil media + Deuda financiera media.

. Dividendos pagados en el ejercicio / Capitalizacion media del ejercicio.
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Principales magnitudes operativas

Millones de euros 2005 2004 VAR. (%) 2005/2004

Negocio de Alquiler

Superficie total (m?) 1.355.970 1.362.510 -0,5%
Alquilable 1.294.689 1.244.461 4,0%
Proyectos en curso 61.282 118.049 —48,1%

Superficie - Zonas (m?) 1.355.970 1.362.510 -0,5%
Paris 468.252 473.372 -1,1%
Barcelona 447.649 534.363 -16,2%
Madrid 440.070 354.776 24,0%

Superficie - Usos (m?) 1.355.970 1.362.510 -0,5%
Edificios de oficinas 1.103.341 1.060.084 4,0%
Logistico 153.255 156.991 -2,4%
Resto 99.375 145.435 -31,7%

% de ocupacion 97,5% 95,4% 2,1%

Negocio de Promociones

Promociones en curso (viviendas) 1.457 1.582 -7,9%

Venta comercial del periodo
Millones de euros 257.4 168,4 52,9%
Unidades (viviendas) 703 589 19,4%

Venta comercial pendiente de contabilizar

(millones de euros) 354,3 301,0 17,7%

Plantilla media (n°® de empleados) 243 188 29,3%

Negocio de Suelo

Reserva de suelo (m?) 841.351 789.841 6,5%

INFORME ANUAL 2005 = DATOS CLAVE DEL EJERCICIO 2005



Ingresos por alquileres

Millones de euros

297,1

2001 2002 2003 2004 2005

Beneficio por accion

Valoracion de activos

Euros

2001 2002 2003 2004 2005

Millones de euros

2001 2002 2003 2004 2005

B Negocio de Alquiler [l Negocio de Promaciones

Evolucion NAV vy dividendos pagados

Millones de euros

JDI0]0))

2001 2002 2003 2004 2005

I NAV antes de impuestos [l Dividendos pagados

En 2005 el NAV por accién se increment6 un 22,3%, hasta 45,26 euros.

El retorno total para los accionistas (derivado de la revalorizacién de la accién

y los dividendos distribuidos) ascendid al 65 y 2%
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Estimados accionistas:

Un afio més, es para mi un motivo de satisfaccion presentar y someter a
su aprobacién, en nombre del Consejo de Administracion de Inmobiliaria
Colonial, S.A., las Cuentas Anuales y el Informe de Gestién del ejercicio
correspondiente a 2005, asi como hacerles participes de las principales
lineas de actuacion presentes y de inmediato futuro, con las que
esperamos confirmar nuestro crecimiento a medio y largo plazo.

adl
ALFONSO CORTINA DE ALCOCER

En el afio 2005 el Grupo Colonial cerré un ejercicio econdémico que cabe calificar como excepcional, en el que nuestra compafiia
superd con creces su récord de ingresos y beneficios, con notables mejoras en todos los indicadores. Sin duda eso se debe al
talento, la profesionalidad y la calidad de nuestro equipo humano y a la confianza que nos han otorgado nuestros clientes, pero
también a un entorno macroeconémico positivo.

Entorno macroeconémico

Economia Mundial

En el transcurso del pasado ejercicio la economia mundial prosiguié su expansion a un ritmo relativamente vigoroso, destacando
el buen tono mostrado por la economia estadounidense y la visible recuperacion experimentada por el PIB de Japdn.

Europa

Después de unos ejercicios marcados por un bajo ritmo de actividad, la zona euro ha asistido a un repunte econémico en la
segunda mitad del ejercicio 2005, hasta acercarse a ritmos de avances proximos al potencial de crecimiento. En este sentido, el
PIB de la zona euro acelerd su crecimiento en el cuarto trimestre hasta un 1,7%, que ha permitido situar el crecimiento para el
conjunto del ejercicio en el 1,4%.

Espana

La aceleracion del PIB espafiol, que registré en 2005 un crecimiento del 3,4 %, se explica por el mayor dinamismo de la demanda
nacional, mientras que el sector exterior tuvo una aportacion negativa al crecimiento. La demanda interna se apoyd en un
crecimiento elevado del consumo privado (4,3%) y en un repunte de la inversién, sin olvidar al sector de la construccién, que ha
seguido manteniendo su empuje hasta crecer a un ritmo del 6% anual. El empleo, que crecié un 3,2% en el conjunto de 2005,
mantuvo el dinamismo de los Ultimos afnos.

En la otra cara de la moneda, la escalada de los precios, que resta competitividad a la economia espafiola y el aumento del
déficit exterior, suscitan incertidumbres sobre las posibilidades de que este modelo de crecimiento pueda mantenerse en el futuro.
En este sentido, ante el escenario previsto de alzas progresivas y moderadas de los tipos de interés por parte del Banco Central
Europeo, la hipdtesis méas probable es la de una desaceleracion gradual del ritmo expansivo de la demanda nacional y la mejora
de los desequilibrios actuales.

INFORME ANUAL 2005 « MENSAJE DEL PRESIDENTE



Francia

La economia francesa, el otro gran mercado en el que el grupo Colonial desarrolla sus actividades, crecié por debajo de lo
esperado en el Ultimo trimestre del afio 2005, para cerrar el ejercicio con un crecimiento anual del PIB del orden del 1,4%. Las
causas de esta desaceleracién cabe atribuirlas a la correccién experimentada por la mayoria de componentes de la demanda
interna, con especial incidencia en el consumo privado.

El ejercicio 2006 se presenta en clave de moderada reactivacion, siempre que las medidas de carécter fiscal y laboral adoptadas
por el gobierno francés cuenten con el respaldo mayoritario de la sociedad francesa y generen el deseado efecto de revitalizacion
en el consumo privado.

Evolucién de los negocios

En este escenario, los ejes de actuacién méas destacados del Grupo Colonial en el transcurso del ejercicio 2005 se han centrado
en culminar el proceso de integracion y consolidacion de las actividades de Société Fonciere Lyonnaise (SFL) en el seno del
grupo y en reforzar, gracias al acuerdo de transmisiéon de activos alcanzado con la Mutua Madrilefia en septiembre de 2005, el
posicionamiento estratégico de Colonial en el negocio de alquiler de oficinas de calidad en los principales centros de negocio de
la zona euro.

Resultados del ejercicio

Estas lineas de actuacion han tenido su fiel reflejo en unos excelentes resultados econdémicos, que se han apoyado tanto en la
fortaleza de los negocios recurrentes de la Compafia, el negocio de alquiler y la promocién residencial, como en los resultados
procedentes de la venta de activos. Para ilustrar tal afirmacién, basta con relacionar unos datos al respecto:

— En el negocio de alquiler, eje central de la estrategia de Colonial, la Compafiia ha generado 297 millones de euros en concepto
de ingresos, un 45% mas que en el periodo precedente, al integrar en su totalidad SFL.

— En el negocio de promocién y suelo Colonial contintia significandose como una de las compafias que mejores méargenes obtiene
en el sector, mejora que ha ido acompanada de un significativo aumento de la cifra de ventas, que han crecido un 53% hasta
alcanzar los 257 millones de euros.

— EI'Grupo Colonial ha culminado durante el ejercicio 2005 ventas de activos por mas de 350 millones de euros, con un margen
que ha superado los 200 millones, importe que explica la excepcionalidad del resultado del presente ejercicio.

— Con todo ello, el beneficio neto atribuido del grupo Colonial ha ascendido a 266 millones, un 154% superior al registrado en
el afio anterior. El beneficio por accién, por su parte alcanza los 4,46 euros por accion.

— EI Grupo ha desarrollado en 2005 una intensa actividad inversora que supera los 700 millones de euros, 577 destinados a la
adquisicion de inmuebles para alquiler y 126 al negocio de suelo y promocion residencial

De esta forma, Colonial ha prolongado y reforzado en 2005 su trayectoria de crecimiento rentable: hemos acelerado el crecimiento
de la actividad en todos nuestros negocios; hemos incrementado alin mas nuestra rentabilidad; y hemos reforzado atiin mas la
estrategia del Grupo y su solidez empresarial.

A este refuerzo de la estrategia ha contribuido, entre otras actuaciones, la operacion de transmisién de activos mediante la cual
Colonial y Mutua Madrilefia acordaron la adquisicion de 7 edificios propiedad de la Mutua en el centro de Madrid valorados
en 352 millones de euros.

Con esta operacion, de la cual dimos cuenta a los accionistas en la Junta Extraordinaria celebrada el pasado mes de octubre,
Colonial ha conseguido reforzar su presencia en el mercado de oficinas de Madrid, en un momento en que éste esta mostrando
claros sintomas de recuperacién, con una cartera de activos excelentemente ubicados en el eje central de negocios de la capital.
Adicionalmente a esta inversion, el Grupo ha ido consolidando su presencia en el mercado de Paris, donde ha adquirido activos
valorados en més de 165 millones de euros.

Esta dinamica politica de inversiones, unida al momento favorable que estéd experimentado el sector inmobiliario, ha permitido
elevar el valor de los activos del Grupo hasta los 6.094 millones de euros. De esta cifra, mas de 5.000 millones de euros
corresponden a activos en alquiler, concentrados exclusivamente en los mercados de Paris (55%), Madrid (25%) y Barcelona (20%),
y los 1.090 millones de euros restantes corresponden al negocio de promocion residencial que el Grupo lleva a cabo en Espafa.
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Pese a la inversion realizada, Colonial ha concluido el ejercicio con una posicion de deuda de 2.719 millones de euros lo que
supone un apalancamiento del 44% medido en términos de deuda sobre valor de mercado de los activos. Con este ratio, Colonial
no solo ha conseguido reducir el endeudamiento inmediatamente posterior a la compra de SFL, sino que también ha anticipado en
dos afios el objetivo fijado por el Grupo para el afio 2007 en su Plan Estratégico. Ello permite que Colonial cuente en la actualidad
con una situacion financiera sélida, eficiente y flexible, que permite a la Compania afrontar nuevos proyectos en el futuro.

El crecimiento sostenido, el refuerzo del posicionamiento estratégico y los avances en el proceso de internacionalizacién han sido
reconocidos en el mercado de valores con una revalorizacion del 62% en el transcurso del ejercicio 2005. Esta evolucion positiva
ha continuado en los primeros meses de 2006, lo que ha llevado al Grupo a superar, por primera vez en su historia, los 3.000
millones de euros de capitalizacion. En este sentido, desde la OPV de octubre de 1999 Colonial ha multiplicado casi por cuatro
su valor en bolsa, prueba que, sin duda, el mercado ha sabido reconocer el esfuerzo inversor de la Compafia.

El negocio de alquiler

Durante el pasado ejercicio se ha confirmado la recuperacién del mercado de oficinas en las tres ciudades en las que esta
presente el grupo Colonial, destacando el dinamismo y las favorables perspectivas que ofrece el mercado de Madrid, mientras
que Barcelona y Paris han crecido a tasas mas moderadas.

Esta favorable evolucién de las condiciones del mercado se ha hecho evidente en los centros de negocio de las tres ciudades, en
los que el grupo Colonial concentra la mayoria de sus activos, y que se caracterizan por una clara tendencia a la recuperacién
de las rentas, tasas de desocupacion inferiores al 5% gracias a la existencia de una demanda selectiva y solvente y escasa oferta
disponible de superficie de oficinas de calidad.

En este marco de referencia, Colonial ha completado un ejercicio muy favorable en el negocio de alquiler, hasta el punto de
incrementar en un 45% los ingresos obtenidos en este concepto, que se han situado en 297 millones de euros. A este incremento
ha contribuido el primer afio completo de consolidacion de las cifras de SFL. La mejora de la ocupacion de los inmuebles del
Grupo que, gracias a la calidad y ubicacion de los mismos, se ha incrementado hasta el 97,5% frente al 95,4% del ejercicio
precedente ha sido también un factor significativo que explica el incremento de los resultados.

El mayor dinamismo del mercado se ha reflejado también en la formalizacion de contratos que representan mas de 240.000 m?,
de entre los que destacan operaciones tan significativas como el alquiler del edificio Capitdn Haya en Madrid, con cerca de
17.000 m? de oficinas, los mas de 20.000 m? comprometidos con Gas Natural para el alquiler de Torre Marenostrum en
Barcelona o los 7.100 m? alquilados a TV5 Monde en el edificio 131, Av. Wagram de Parfs.

Adicionalmente a los edificios en explotacién, a finales del ejercicio Colonial contaba con una cartera de proyectos en desarrollo que
totalizan méas de 150.000 m? ubicados en Paris, Madrid y Barcelona, los tres mercados en los que el Grupo lleva a cabo su actividad,
muestra evidente de que nuestros equipos no descansan en la blsqueda de un desarrollo coherente con nuestra estrategia.

El negocio de promociones

El mercado residencial en Espafia en el afio 2005 ha seguido manteniéndose muy activo, experimentando los precios de la
vivienda crecimientos sensiblemente superiores al aumento registrado por el indice de precios al consumo (IPC). Las causas de
esta tendencia creciente y sostenida de los precios no cabe buscarlas en una falta de oferta, puesto que ésta ha sabido adaptarse
en los Ultimos afos a las necesidades de la demanda, hasta el punto que en el afio 2005 el indicador de viviendas iniciadas se
ha situado por encima de las 700.000 unidades anuales.

Es previsible que a corto plazo se siga manteniendo el nivel de confianza suficiente que permita absorber de manera adecuada
la oferta de vivienda, especialmente la destinada a primera residencia, siempre que los tradicionales factores dinamizadores
de la demanda, tales como el crecimiento econdmico, el ritmo de creacién de empleo o los tipos de interés, no experimenten
modificaciones sustanciales. No obstante, es de esperar una ralentizacion en la velocidad de las ventas y el ritmo de crecimiento
de los precios, como consecuencia de los altos niveles alcanzados.

Ante esta situacion de mercado, la estrategia del Grupo continuara basada en la selectiva politica de adquisicion de suelo llevada
a cabo en los Ultimos afios en los mercados de mayor demanda de Espafia, y centrada en la consolidacién de la actividad con
criterios de rentabilidad y minimizacion de riesgos.
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Este enfoque estratégico ha permitido al Grupo obtener en el afio 2005 los mejores resultados de su historia, con un EBITDA
generado por el negocio residencial de 119,6 millones de euros, un 11,3% superior al del afio anterior, evolucién que ha ido
acompafiada por un avance ain mejor de los margenes de negocio, que se sitan nuevamente entre los més elevados del sector.
Tales margenes son posibles gracias a la calidad y la ubicacion de la reserva de suelo de la Compania, que a finales del afio 2005
ascendia a cerca de 840.000 m?.

Rentabilidad para el accionista

La estrategia de crecimiento seguida por el grupo Colonial en 2005 ha ido acompafiada de un aumento de la rentabilidad, que
se refleja en el incremento del 22,3% experimentado por el valor liquidativo de los activos (NAV) del Grupo, hasta alcanzar
los 45,26 euros por accién.

Adicionalmente a la creacién de valor registrada en 2005, tengo la satisfacciéon de participarles que en la Junta General Ordinaria
propondré, para su aprobacion, el pago de un dividendo complementario de 0,70 euros por accién, con cargo al ejercicio 2005,
cantidad que se sumaré al dividendo a cuenta, de 0,41 euros, abonado el pasado 18 de octubre. El dividendo total bruto para el
ejercicio 2005 serd, en consecuencia, y si ustedes lo aprueban, de 1,11 euros por accion.

Esta cantidad supone que, en términos absolutos, y una vez considerada la ampliacién de capital efectuada en octubre de 2005
en el marco del acuerdo con la Mutua Madrilefa, Colonial habra distribuido entre sus accionistas un total de 64,8 millones de
euros, cifra superior en un 20,4% a los 53,8 millones devengados con cargo al ejercicio 2004. En este sentido, la politica estable
y recurrente de pago de dividendos seguida por Colonial ha permitido mas que doblar el dividendo distribuido a sus accionistas
en los ejercicios transcurridos desde la salida a Bolsa de la Compafiia, lo que supone que el dividendo por accién ha aumentado
cada afio a una tasa media del 15%.

Conclusién

En 2005 Colonial ha reforzado alin méas su posicion como la inmobiliaria de referencia en el mercado de alquiler de oficinas de
calidad en las principales zonas de negocio de la zona euro, lo que ha permitido convertir a nuestra compafiia en una de las
primeras inmobiliarias de Europa en rentabilidad y creacion de valor para sus accionistas.

Este es el resultado de una estrategia acertada en su disefio y aplicada de forma coherente, sistemética y constante. Todo ello
no hubiera sido factible sin nuestro equipo humano cuya tenacidad, esfuerzo y profesionalidad han impulsado a Colonial a la
posicion que actualmente ocupa en el mercado inmobiliario.

Sefiores accionistas, he intentado resumir, en estas lineas, los aspectos mas destacados de la Compafiia durante 2005, nuestra
estrategia actual y perspectivas de crecimiento. Deseo transmitirles mi agradecimiento por su confianza y contribucién al sélido
presente y prometedor futuro que representa Colonial. Nuestro objetivo es hacer realidad este futuro. Estamos en el camino para
lograrlo, y estoy convencido de que, en beneficio de todos, en 2006 vamos a dar nuevos pasos que nos acerquen a esa meta.

Atentamente

Alfonso Cortina
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Situacion del mercado

El mercado de Paris

A pesar del buen comportamiento de la demanda en 2005 (2,2 millones de m?
contratados, +13% respecto a 2004), la absorcién neta ha sido cercana a cero,
prueba de que el mercado se mantiene relativamente estable. Los primeros sintomas
de recuperacién, no obstante, han empezado a detectarse en las rentas de las zonas
prime, que tras 4 afios de caidas han repuntado en 2005. La desocupacion también se
ha reducido, hasta alcanzar el 5,8% para el conjunto de la regién de Paris al cierre de
2005, y situarse por debajo del 5% en las zonas prime.

Con una oferta futura bajo control, el comportamiento de la demanda sera clave para
determinar si el mercado de oficinas de Paris inicia la senda de la recuperacién. En este
sentido, la esperada mejora de la economia francesa, con el consiguiente efecto positivo en el ritmo de creacion de empleo y en
mayores niveles de absorcion de oficinas, deberian sentar las bases para que el mercado de oficinas de Paris supere al alza la
situacion de estabilidad y equilibrio que ha venido mostrando en los Ultimos trimestres.

Oficinas Paris: precios y desocupacion
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Fuente: CB Richard Ellis.

El mercado de Madrid

Los mercados de oficinas de Madrid y Barcelona han confirmado la tendencia a la recuperacion apuntada a finales del ejercicio
anterior, impulsados por el sélido crecimiento mostrado por la economia espafiola, que ha registrado en 2005 un aumento del
PIB del orden del 3,4%, mas del doble que el promedio de la UE.

La demanda de oficinas del mercado de Madrid ha seguido mostrandose robusta, con una cifra de absorcién que ha vuelto a
superar los 700.000 m?, reduciéndose la tasa de desocupacién promedio del 9,3% al 9,0%. El mejor comportamiento lo han
vuelto a registrar las zonas céntricas de negocio, con tasas de vacio inferiores al 5% y un aumento de las rentas maximas para
las oficinas prime del 6%, hasta alcanzar los 327 €/m?/afio.
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Oficinas Madrid: precios y desocupacion
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Fuente: CB Richard Ellis.

Para el ejercicio 2006 es de esperar que la demanda continlie mostrandose sélida y sostenida; este hecho, unido a la prevision
de entrega de menores proyectos de oficinas para el periodo 2006 y 2007, permite suponer que Madrid continuara avanzando
en la tendencia ya observada en 2005 de descenso de los niveles de desocupacion de las zonas céntricas de negocio, combinado
con la consolidacién y avance de las rentas en las mejores zonas de negocio de la capital, en las cuales Colonial concentra la
mayor parte de su actividad.

El mercado de Barcelona

El mercado de Barcelona registré un fuerte repunte en la demanda de oficinas, hasta los 400.000 m? (+14% respecto a 2004).
Aligual que se observa en Madrid, las zonas céntricas son las que registran mejoras fundamentales, con desocupaciones inferiores
al 2%y repunte de las rentas méximas del 4% hasta los 288 €/m?/afio. Cabe destacar que la escasa oferta de calidad disponible
en el centro ciudad esta favoreciendo la consolidacion de las Nuevas Areas de Negocios, destacando el impulso registrado en el
transcurso del afio por el distrito 22@.

Oficinas Barcelona: precios y desocupacion
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Es de esperar que en los proximos trimestres Barcelona muestre una evolucion favorable, similar a la prevista en el mercado de
Madrid, si bien el caracter mas estable y defensivo del mercado de oficinas en la capital catalana permiten suponer una evolucién
mas moderada que la prevista en Madrid.
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El mercado de inversiones

En los tres mercados en los que esta presente el Grupo Colonial se ha observado una demanda inversora para los edificios de
calidad muy activa, atraida por la seguridad de los ingresos y la progresiva recuperacion de las condiciones de mercado. Ello ha
conducido a una caida de los yields de entre 80 y 50 pb, y a un aumento del valor de los activos.

Prime Yields — Paris, Madrid y Barcelona

6,5%

6,0%

5,5%

5,0%

4,5%

4,0%
Prime Yield Paris Prime Yield Madrid Prime Yield Barcelona

W 2003 M 2004 2005

Fuente: CB Richard Ellis.

Es de esperar que en 2006 se mantenga el dinamismo del mercado de inversiones, dada la abundancia de capital, la creciente
globalizacién y profesionalizacion de los inversores y los bonos fundamentales que ofrece el mercado de oficinas en los proximos
afos. En cuanto a los yields, éstos podrian continuar registrando descensos en los préximos meses, especialmente si se mantiene
el actual escenario de estabilidad en los tipos a largo.

Colonial

MAS BLAU, BARCELONA
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Resultados del ejercicio 2005

Los ingresos de alquiler del Grupo Colonial en el gjercicio 2005 han alcanzado los 297,1 millones de euros, un 44,6% superior a
los 205,4 millones del ejercicio 2004, ejercicio en que Unicamente se consolidaron los resultados de SFL del segundo semestre.

Este incremento de los ingresos se ha producido manteniendo al mismo tiempo un elevado ratio de eficiencia, superior al 80%,
lo que ha permitido alcanzar un EBITDA del negocio de alquiler de 239,8 millones, un 59,1% superior al de 2004.

Ingresos por alquiler

Millones de euros %

297,1
300 Vud 82
+45% 80,7%
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I Ingresos Espaia
~ Eficiencia (EBITDA / Ingresos)

(*) En 2004 SFL consolidé a partir del 2° semestre.

Los ingresos de los edificios de oficinas, en términos comparables, registran avances en los tres mercados (Paris +4,5%, Madrid
+1,6% y Barcelona +3,0%), incremento que cabe atribuir a la mejora de los niveles de ocupacion y a la indexacién de las rentas.

Ingresos por edificios de oficinas en 2005
Crecimiento “like for like”

Barcelona 3,0%

I.\.

Madrid 1,6%

Part _ o

o -
—_
N -
w -
-
o

INFORME ANUAL 2005 « EL NEGOCIO DE ALQUILER

J0I10]0)

25



Colonial

26

Las nuevas superficies han contribuido con 7,5 millones de euros, destacando los 3,7 millones generados en Madrid por los 7
inmuebles adquiridos a la Mutua Madrilefia (2 meses de ingresos), asi como los 3,8 millones de Paris, correspondientes a los
edificios Les Miroirs y Alfred de Vigny (3 meses de renta).

Los proyectos de promocién y rehabilitacién llevados a cabo por Colonial que han entrado en explotacion en el 2005 han
contribuido con 23,7 millones, destacando los 10 millones de Madrid (Torres Agora y Capitan Haya) y los 12 millones de Paris
(principalmente en Paul Cézanne y Galerie des Champs Elysées).

Por Gltimo los edificios vendidos en el transcurso del ejercicio han aportado 9,3 millones de ingresos, destacando en este apartado
las rentas generadas por el complejo inmobiliario de Barcelona 2 (3,1 millones), vendido en junio de 2005.

Ingresos por alquiler

SUPERFICIES
Millones de euros HOMOGENEAS INVERSIONES VENTAS DESARROLLOS TOTAL
Oficinas Madrid 33,4 3,7 - 10,0 47,1
Oficinas Barcelona 49,4 - 3,1 1,3 53,8
Logistico 6,8 - - 0,5 7,3
Resto usos 2,8 - 0,9 - 3,7
Total Espana 92,4 3,7 4,0 11,8 112,0
Oficinas Paris 128,9 3.8 2,8 5,7 141,3
Comercial Paris 22,5 0,0 1,0 3,2 26,7
Resto usos 12,7 0,0 1,3 3,0 17,0
Total Francia 164,0 3,8 5,2 12,0 185,1

Total Ingresos 256,5 7,5 9,3 23,7

LOPEZ DE HOYOS, MADRID

INFORME ANUAL 2005 « EL NEGOCIO DE ALQUILER



Ocupacion del patrimonio inmobiliario

La superficie total en explotacion a diciembre de 2005 asciende a 1.294.688 m?, de los cuales un 80% corresponden a edificios
de oficinas, un 12% a parques logisticos y el 8% restante se distribuye entre locales comerciales y activos residenciales de
alquiler. A 31 de diciembre el porcentaje de ocupacion era del 97,5%, superior al 95,4% registrado a finales del afio 2004.

Superficie total por usos y zonas — 2005

OFICINAS TOTAL
SUPERFICIE TOTAL % OCUP. SUPERFICIE TOTAL % OCUP
Paris 384.554 96,2% 459.527 95,4%
Barcelona 310.078 99,5% 406.282 99,4%
Madrid 347.427 97,7% 428.880 98,1%
Edificios en explotacién 1.042.059 97,6% 1.294.688 97,5%
Proyectos en curso 61.282 61.282

Total Patrimonio 1.103.341 1.355.970

Evolucion de la ocupacion de oficinas 2004-2005

JDI0]0))

96,1% 96,2%

Paris Barcelona Madrid Total oficinas

Il Diciembre 2004 [l Diciembre 2005

El porcentaje de ocupacion de oficinas ha pasado del 95,6% a finales de 2004 al 97,6% a finales de 2005. Esta mejora de
la ocupacién se ha fundamentado en la recuperacion del mercado de oficinas (especialmente en Madrid y Barcelona), al éxito
alcanzado por el Grupo en la comercializacién de los proyectos que han entrado en explotacién en el transcurso del ejercicio y las
nuevas inversiones efectuadas en 2005, que han incorporado més de 70.000 m? a la superficie de explotacién del Grupo, con
un nivel de ocupacion practicamente del 100%.
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Esta evolucién confirma el éxito de la estrategia de Colonial de apostar por los edificios de calidad ubicados en las mejores y méas
céntricas zonas de negocio de Paris, Madrid y Barcelona, estrategia que permite contar con una demanda estable, solvente y, por
consiguiente, con tasas de ocupacion mas elevadas que en las zonas de negocio mas periféricas.

Comparativo de la desocupacion de las oficinas del Grupo Colonial vs mercado

Paris
13,9%
5,8%
3,8%
Grupo Promedio Ille Periferia
Colonial Paris  de France Norte

Madrid Barcelona
o
18,3% 17.5%
9,0%
5,4%
0,5%
Promedio Periferia Grupo Promedio Periferia
Mercado Colonial Mercado
Madrid Barcelona Barcelona
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Gestion comercial

Durante el ejercicio 2005 se han formalizado nuevos contratos que totalizan mas de 240.000 m?, 142.000 m? de los cuales se
han negociado en Espafa y los 100.000 m? restantes en Francia.

Del total de contratos negociados, 184.000 m? corresponden a renovaciones y revisiones a precio de mercado, representando las
nuevas rentas un —3,3% respecto a las anteriores (-6,3% en Espafay +0,1% en Francia).

Gestion de contratos 2005

ESPANA FRANCIA TOTAL
Revisiones y renovaciones
a precios de mercado (m?) 100.219 84.583 184.802
% s/ rentas anteriores -6,3% 0,1% -3,3%
Nuevos contratos
(Alta de proyectos) (m?) 41.812 15.345 57.157
Total 142.031 99.928 241.959

El potencial negativo de las renovaciones realizadas en Espafia se debe fundamentalmente a los contratos revisados y renovados
en Madrid, donde las rentas de mercado han experimentado caidas cercanas al 40% en los Ultimos cuatro afios.

En este sentido, el potencial de crecimiento organico de los inmuebles en explotacién del Grupo de Colonial a 31 de diciembre
de 2005 se sitla en el +5,3% en Paris, +6,0% en Barcelona 'y +7,9% de Madrid. Este potencial es resultado de comparar las
rentas de los contratos actuales con las rentas que resultarian de renovar la totalidad de la superficie a las rentas de mercado
estimadas por CB Richard Ellis en la valoracion del patrimonio inmobiliario.

Potencial de crecimiento de las rentas

parcelons _ o0%
Madrd _ no

o
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Los nuevos contratos firmados en los proyectos finalizados en el 2005 han representado cerca de 57.000 m? (42.000 m? en
Espafia y 15.000 m? en Francia); adicionalmente, las nuevas inversiones del ejercicio en edificios en explotacién han contribuido
con contratos que representan 68.000 m?.

Entre los nuevos contratos firmados por el Grupo a lo largo del 2005 figuran operaciones tan significativas como el alquiler de
12.375 m? del edificio Capitan Haya de Madrid a la Administracion de Loterfas del Estado, los cerca de 13.000 m? de superficie
logistica en Coslada alquilados al Ayuntamiento de Madrid o los 7.000 m? de oficinas alquilados a TV5 Monde en el edificio
Prony Wagram de Paris.
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Parque Logistico Coslada (Madrid)

* Rehabilitacion 24.500 m? logistico

*100% alquilado a Ayuntamiento de Madrid
(y otros)

¢ Rentas anuales: 1,8 millones de euros

30 INFORME ANUAL 2005 « EL NEGOCIO DE ALQUILER

Capitan Haya, 53 (Madrid)

¢16.015 m? + 295 plazas aparcamiento

¢ Alquilado a primeras firmas
— Loterias y Apuestas del Estado: 12.375 m?
— Ferrovial: 1.315 m?
— Comunidad de Madrid: 2.630 m?

*Rentas anuales: 5,1 millones de euros

131, Av. Wagram (Paris)
¢ Rehabilitacion de 7.100 m? oficinas + 124 plazas de parking
en el QCA de Paris

¢100% alquilado a TV5 Monde (500 euros/m?#afno) — Contrato
a 12 anos

¢ Rentas anuales: 4,4 millones de euros




Tipologia de clientes

A 31 de diciembre de 2005 Colonial contaba con una base de clientes solvente y diversificada; el primer cliente no representa
mas del 5,3% de las rentas netas totales del Grupo, y los veinte primeros clientes concentran el 48% de la facturacion total del
Grupo a diciembre de 2005.
Por sectores de actividad destacan aquellos que, por la tipologia de su negocio, precisan de oficinas de calidad ubicadas en

las zonas centrales de negocio. En este sentido, los sectores banca/seguros y servicios profesionales concentran cerca del 60%
de las rentas del Grupo a diciembre de 2005. En Espafia destaca también el peso de los organismos oficiales, que representa el

15% de las rentas del Grupo consolidado.

Clientes por sector

Otros
3%

Logistico

o

3%
Organismos oficiales N

15%

Consumo e industria

6%

Banca / Seguros

Telecomunicaciones

10%

Servicios

Ranking Top 20 clientes

RK CLIENTE CIUDAD % S/TOTAL RENTAS % ACUMULADO
1 CREDIT LYONNAIS Paris 5,3% 5,3%
2 NATEXIS Paris 4,7% 10,0%
3 COFACE Paris 4,5% 14,5%
4 ATOS ORIGIN INTEGRATION Paris 3,6% 18,1%
5 TELEFONICA Madrid 3,3% 21,4%
6 M° ASUNTOS EXTERIORES Madrid 2,6% 24,0%
7 LA CAIXA Barcelona / Madrid 2,6% 26,5%
8 T.M.M. Paris 2,4% 29,0%
9 UNILOCATIONS SAS Paris 2,2% 31,2%
10 GIE CARTES BANCAIRES Paris 2,0% 33,2%
11 GENERALITAT CATALUNYA Barcelona 1,8% 35,0%
12 FRESHFIELDS Paris 1,8% 36,8%
13 Me AGRICULTURA Madrid 1,8% 38,5%
14 ALLEN & OVERY LLP Paris 1,5% 40,0%
15 PRICEWATERHOUSE COOPERS Madrid 1,4% 41,5%
16 LOTERIAS DEL ESTADO Madrid 1,4% 42,9%
17 AITENA Madrid 1,3% 44,1%
18 AYUNTAMIENTO DE MADRID Madrid 1,2% 45,3%
19 AREVA Paris 1,1% 46,5%
20 AJUNTAMENT BARCELONA Barcelona 1,0% 47,5%
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Gestion de activos

Inversiones del ejercicio 2005

En el transcurso de 2005 Colonial ha materializado inversiones en edificios y proyectos de oficinas por importe de 531 millones,
representativos de mas de 130.000 m? de superficie. EI 94% de las inversiones se han concentrado en edificios en renta
alquilados en su totalidad, y el 6% restante corresponde a proyectos.

Inversiones 2005

SUPERFICIE (M?) INVERSION
Ne % VENCIMIENTO INICIAL
) S/ B/ PLAZAS  OCUPACION MEDIO (MILLONES YIELD
EDIFICIO UBICACION uso RASANTE RASANTE TOTAL  PARKING DIC.-05 CONTRATOS  DE EUROS)  INICIAL

Recoletos, 37-41 (1) CBD Madrid Oficinas 17.387 6.956 24.343 180 100% dic-06
Miguel Angel, 11 1) CBD Madrid Oficinas  6.082 3.345 9.427 90 100% oct-11
Sor Angela de la

BD Madrid  Oficinas  8.365 1.762 10.127 47 100% oct-07

Cruz, 3 ()

Castellana, 43 1)  CBD Madrid Oficinas  5.998 2.464 8.462 62  100%  dic-16 351,7 5,0%
Almagro, 40 (1) BD Madrid Oficinas ~ 5.037 2.352 7.389 44  100%  dic-06

José Abascal, 56 (1) CBD Madrid Oficinas 12.337 6.476 18.813 228 100% jul-09

;%p(ej de Hoyos, BD Madrid Oficinas  7.140 4.136 11.276 111  100%  nov-07

Les Miroirs _Lf;aDrfsfense Oficinas  19.874 3.575 23.449 220  100% set-14 1373 6,5%
Tour Areva - 24 (2) _LaPaDr?sfense Oficinas ~ 1.940 ~ 1.940 7 100%  jun-10 98  6,7%
Parc Central () Sgg"ona Oficinas 11.524 3.400 14.924 136  Solar a desarrollar 126  80%
Alfred de Vigny 3) Paris QCA  Oficinas  2.698 195 2.893 12 Edificio a rehabilitar 19,3 6,8%
Total Inversiones 2005 98.382 34.661 133.043 1.137 530,7

(1) Edificios incluidos en la transaccion con Mutua Madrilefia.
(2) Parte SFL: 2,4 millones de euros.
(3) Rentabilidades estimadas con proyecto acabado.

Dentro de dichas inversiones cabe destacar la operacion con Mutua Madrilefa mediante la cual Colonial y Mutua Madrilefia
acordaron la adquisicion de 7 edificios propiedad de Mutua en el centro de Madrid valorados en 352 millones de euros. El
49% de la operacién (173 milllones) se instrumentalizd mediante una ampliacion de capital de Colonial suscrita integramente
por Mutua Madrilefia el 21 de octubre de 2005; el importe restante (178,1 millones) fue desembolsado mediante las lineas de
crédito disponibles por la compafifa.

Con esta operacion, Colonial ha conseguido reforzar su presencia en el mercado de oficinas de Madrid, en un momento en que
éste estd mostrando claros sintomas de recuperacion, con una cartera de activos excelentemente ubicados en el eje central de
negocios de la capital. La rentabilidad inicial de la inversion se sitla en el 5%, con potencial de recorrido gracias a la combinacion
de edificios en explotacién y activos susceptibles de renovacion a corto plazo.

Dentro de este Ultimo grupo de activos destaca la rehabilitacion integral proyectada en el edificio Recoletos 37-41, que totaliza
17.387 m? de oficinas méas 180 plazas de aparcamiento.
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Activos aportados por Mutua Madrilena
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1. Recoletos, 37-41

2. Castellana, 43

3. Miguel Angel, 11

4. José Abascal, 56

5. Sor Angela de la Cruz, 3
6. Almagro, 40

7. Lépez de Hoyos, 35

CASTELLANA, 43, MADRID
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Entre las inversiones mas significativas del ejercicio en el mercado de Paris cabe destacar:

Les Miroirs

Edificio de cerca de 20.000 m? de oficinas més 220 plazas de aparcamiento, ubicado en La Défense de Paris, adquirido por SFL,
la filial francesa de Colonial, en septiembre de 2005. El edificio esta alquilado en su totalidad a Atos Origin, mediante un contrato
a nueve anos (7 de ellos fijos), proporcionando una rentabilidad del 6,5%.

Adicionalmente a las inversiones materializadas en 2005, en octubre SFL formalizd una opcién de compra del edificio que
albergd la antigua sede de Correos (“La Poste”), situado en el n® 103 de la Rue Grenelle (Paris VII). Esta adquisicion, que se
espera materializar a mediados de 2006, permitira llevar a cabo un proyecto de rehabilitacién integral del edificio con el objetivo
de desarrollar 14.500 m? de oficinas de calidad en el margen izquierdo del Sena, en pleno centro de negocios administrativos
de Parfs.

Colonial

LES MIROIRS, PARIS
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Proyectos en curso

Adicionalmente a los proyectos que el Grupo ha finalizado en el transcurso del ejercicio 2005 y que ya han entrado en explotacion
(Capitan Haya 53, Parque Logistico de Coslada y 131, Av. Wagram de Paris), a diciembre de 2005 Colonial tenfa en curso de
desarrollo 10 proyectos de edificios de oficinas y una galeria comercial en Paris con mas de 150.000 m?, que representan una
inversion total de 252,5 millones de euros, de la cual al cierre de 2005 ya se habia materializado un 38%. La inversion destinada
a la ejecucion de proyectos durante el afio 2005 ha ascendido, por su parte, a 45,6 millones de euros.

El calendario de entrega de proyectos se distribuye de manera uniforme en el transcurso de los préximos tres afios, en los cuales
se combinan promociones de nuevos edificios, como Torre Marenostrum o Parc Central de Barcelona, rehabilitaciones integrales
de edificios ya existentes, como los inmuebles Ramirez de Arellano y Recoletos 37-41 en Madrid y 104-110 Haussmann de
Paris, y actuaciones de modernizacién y mejora en inmuebles en explotacién, como Miguel Angel 11y Sor Angela de la Cruz 3,

ambos en Madrid.

Proyectos negocio alquiler

SUPERFICIE (M?) (100%) INVERSION
RENTAS

% DEL SOBRE BAJO GRADO DE ESPERADAS FIN DEL
Millones de euros GRUPO CIUDAD / ZONA uso RASANTE RASANTE COMPROM. AVANCE (100%) PROYECTO
Proyectos en curso
63 Haussmann 100% Fars- Oficinas ~ 2.580 198 50  89,0% 15 1T 06

Triangle d’Or

Torre 559 Darcelona Oficinas  21.997 19.370 785  86,9% 5,4 17 06
Marenostrum (1) -BD
104-110 Bd 509 rars- Oficinas  11.888 3.416 57,8  31,1% 8,0 1S 07
Haussmann Triangle d’Or
Ramirez Arellano 100% Madrid - BD Oficinas 6.074 5.116 8,5 25,3% 1,8 3T 06
Galerie des Champs 5o, Paris- oo oial 6239 10476 291 9.9% 9.2 En
Elysées Triangle d’Or estudio
92 Av. des Champs 50, Paris- Oficinas 4.000 0 337  21% 120 1708
Elysées Triangle d’Or
5, rue Alfred de 100% Faris- Oficinas ~ 2.478 220 4.0 1,0% 1,5 2506
Vigny Triangle d’Or
Proyectos a iniciar en 2006
Recoletos 37-41 100% Madrid - CBD  Oficinas  17.387  6.956 13,1 0,0% 6,4 4T 08
Miguel Angel 11 100% Madrid - CBD  Oficinas 6.082 3.345 33 0,0% 2,1 2T 07
g?ngngela dela 100% Madrid-BD  Oficinas ~ 8.365  1.762 24 00% 26 2T 07
Parc Central 100% S5 Oficinas 11524  3.400 172  0,0% 24 2508
Total Proyectos 98.614 54.259 252,5 38% 52,9

(1) La inversién incluye la compra del solar.
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Entre los proyectos con entrega prevista en el transcurso de los afios 2006 y 2007 cabe destacar:

INFORME ANUAL 2005 « EL NEGOCIO DE ALQUILER

Torre Marenostrum (Barcelona)

Construccion de un edificio que cuenta con 22.000 m?
de oficinas distribuidos en 20 plantas, mas 553 plazas de
aparcamiento, situado en pleno frente maritimo de Barcelona.
El proyecto ha sido llevado a cabo por una joint venture entre
Colonial (55%)y Gas Natural (45%), compafifa que ocupara la
totalidad del edificio para instalar su nueva sede en Barcelona
una vez finalizadas las obras. La inversion total en el proyecto
asciende a 78,5 millones de euros, y la rentabilidad inicial se
estima alrededor del 7%.

Ramirez de Arellano (Madrid)

Proyecto de reforma integral de un edificio de oficinas ubicado
junto a la Avenida América de Madrid, muy proéximo a la
interseccién de ésta con la M-30.

El inmueble, uno de los pocos proyectos de oficinas en el
distrito de negocios de la capital que se estan construyendo
en la actualidad, contara con 6.000 m? de oficinas y 182
plazas de aparcamiento, y se estima que estara finalizado en
el transcurso del tercer trimestre de 2006. La inversion total
en la rehabilitacion alcanza los 8,5 millones de euros, con
una rentabilidad préxima al 6,5%.

104-110 Boulevard Haussmann (Paris)

Proyecto de rehabilitacion integral de un edificio de oficinas
ubicado en el n°® 104-110 del Boulevard Haussmann, en
pleno barrio de St. Augustin de Paris.

La inversidn estimada en la rehabilitaciéon del inmueble,
que una vez completado contard con cerca de 14.000 m?
de oficinas de gran calidad en pleno Triangle d’Or de Parfs,
asciende a 57,8 millones de euros, siendo la rentabilidad
esperada en el proyecto aproximadamente del 7,5%.



Venta de activos

e Rotacion de activos: las ventas de edificios han ascendido a 352,6 millones de euros, de los cuales 208,7 millones de euros
corresponden a activos ubicados en Espafia y 143,9 millones de euros a inmuebles localizados en Paris.

e El importe obtenido por estas ventas representa una prima del 13,9% respecto a la valoracién de tales activos efectuada a
diciembre de 2004. El margen obtenido por las ventas asciende a 201,6 millones de euros (un 57,2%).

e La desinversion mas significativa del ejercicio ha sido la del complejo Barcelona 2, que ha supuesto para el Grupo Colonial
la venta del Gltimo y méas emblematico complejo destinado a viviendas de alquiler que formaba parte de su patrimonio
inmobiliario. El complejo fue vendido a un grupo de inversores locales e internacionales, con un yield medio de salida préximo
al 3,5%.

En cuanto a las ventas en Francia, éstas se han concentrado en activos maduros, con componente mixto de uso residencial,
oficinas y comercial.

Venta de activos

INMUEBLE clupap (WILLONES DE EUROS)

Vauban Paris 17,6

Grande Armee 80 Paris 18,2

Sant Florentin Paris 12,0

Rome-Vienne Paris 26,9

Saint Augustin Paris 55,0

132 Haussmann Paris 12,6 @
Otros Paris 2,0 §
Barcelona |l Barcelona 207,5 §
Castellana 116 Madrid 1,2

Total

ALCALA, 30-32, MADRID
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El patrimonio inmobiliario

PARIS

) MADRID BARCELONA TOTAL
S
N Valor de activos (millones de euros) 2.739 1.256 1.009 5.004
S
3 Superficie alquilable (m?) 468.252 440.070 447 .649 1.355.970
O Ingresos por alquiler en 2005 (millones de euros) 185,1 49,4 62,7 297,1
NuUmero de inmuebles 28 22 22 72
Distribucion del valor del patrimonio 2005
Ciudad Zona Uso
Madrid BD Oficinas
25% 38% 87%
Barcelona

20%

55% 7%

Logistico
3%
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PARIS — LOCALIZACION DE ACTIVOS A MARZO DE 2006

e

BOIS DE
BOULOGNE

TROCADERO

TOUR
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4
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PLACE
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WAGRAM, 131, PARIS
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. Centre d'Affaires Le Louvre

. Washington Plaza

. Haussmann, 63

. Malesherbes, 19

. Galerie des Champs-Elysées
. Champs-Elysées, 90

. Champs-Elysées, 92

. Champs-Elysées, 118

. Cézanne Saint Honoré

. Edouard VI

. Kleber, 46

. Charles de Gaulle, 176 (Neuilly Sur Seine)
. Coface (La Défense)

. Rives de Seine

. Le Gallo, 46 (Boulogne Billancourt)
. léna, 96

. Areva (La Défense)

. Les Miroirs (La Défense)

. Wagram, 131

. Prony, 11

. Velasquez, 6

. Alfred de Vigny, 5

. Telegraphe

. La Boetie, 3

. Haussmann, 104-110

. Capucines, 12

. Hanovre, 6

. Richelieu
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MADRID - LOCALIZACION DE ACTIVOS A MARZO DE 2006
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CAMPO RETIRO
ATOCHA
M-30
= M-20
~
N
=
Q
@» Prime CBD
Business district BD
1. Alfonso XII, 62
2. Alcala, 30-32
3. Recoletos, 37-41
4. Almagro, 40
5. Paseo de la Castellana, 43
6. Miguel Angel, 11
7. Paseo de la Castellana, 51
8. José/AbascaI, 56
9. Sor Angela de la Cruz, 3

ALCALA, 30-32, MADRID
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12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

. Capitan Haya, 53

. Centro Norte

. Paseo de la Castellana, 108
. Lépez de Hoyos, 35

. Paseo de la Castellana, 52

. Serrano, 60

. Ortega y Gasset, 100

. Francisco Silvela, 42

. Ramirez Arellano, 37

. Parque Logistico Coslada

. Torres Agora/M30

. Parque Logistico San Fernando de Henares
. Av. Europa, 19



BARCELONA - LOCALIZACION DE ACTIVOS A MARZO DE 2006

(1]
0@\\0
RONDA GENERAL MITRE
Y
\0§
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éA
RAN VIA CORTS CATALANES @ G
%
@
(/7-01?4 RONDA LITORAL
MAR MEDITERRANEO
@» Prime CBD
Business district BD

1. Parque Logistico Alt Penedes
2. Mas Blau
3. Torre BCN
4. Av. Diagonal, 621
5. Pg. dels Til-lers, 2-6
6. Av. Diagonal, 682
7. Av. Diagonal, 609-615
8. Berlin, 38-48 / Numancia, 46
9. Josep Tarradellas, 2-4

AVDA. DIAGONAL, 532, BARCELONA

10. Travessera de Gracia, 11

11. Via Augusta, 21-23

12. Av. Diagonal, 530-532

13. Av. Diagonal, 416-420

14. Aribau, 192-198

15. Av. Diagonal, 409

16. Av. Diagonal, 405 bis

17. Torre Marenostrum

18. Dr. Trueta, 113-119

19. Ausias Marc, 148

20. Diagonal Glories

21. Complejo de Oficinas Parc Central
22. Complejo de Oficinas Sant Cugat Nord
23. Parque Empresarial Llacuna
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ANALISIS DE LA CARTERA DE ALQUILER

Cartera de alquiler — Clasificacién por superficie (m?) — Diciembre 2005

SUPERFICIE EN EXPLOTACION PROYECTOS EN CURSO
) TOTAL CARTERA PROYECTOS
EDIFICIOS OFICINAS RETAIL LOGISTICO OTROS ALQUILABLE EN CURSO TOTAL CARTERA

Paris
CBD 230.313 17% 33.571 2% - 22238 2% 286.122 21% 8725 1% 294.846 22%
BD 142.172 10% 753 0% - 6.718 0% 149.643 11% - 149643 11%
Otros 12.069 1% 4.475 0% - 7219 1% 23762 2% - 23762 2%
Total Paris 384.554 28% 38.799 3% - - 36.175 3% 459.527 34% 8.725 1% 468.252 35%
Barcelona
CBD 84.026 6% 5.757 0% - - - 89.783 7% - - 89.783 7%
BD 166.094 12% - - - - 166.094 12% 41.367 3% 207.461 15%
Otros 59.958 4% 1.386 0% 89.061 7% - - 150405 11% - - 150405 11%
Total BCN 310.078 23% 7.143 1% 89.061 7% 406.282 30% 41.367 3% 447.649 33%
Madrid
CBD 108.401 8% - - - - - - 108401 8% - 108.401 8%
BD 199.930 15% 6.710 0% - - 8968 1% 215608 16% 11.190 1% 226.798 17%
Otros 39.096 3% 1581 0% 64.194 5% - - 104871 8% - - 104871 8%
Total Madrid  347.427 26% 8.291 1% 64.194 5% 8.968 1% 428.880 32% 11.190 1% 440.070 32%

E 1.042.059 153.255 1.355.970

R

3

© Cartera de alquiler — Clasificacion por valor de mercado (millones de euros) — Diciembre 2005

SUPERFICIE EN EXPLOTACION PROYECTOS EN CURSO
; TOTAL CARTERA PROYECTOS
EDIFICIOS OFICINAS RETAIL LOGISTICO OTROS ALQUILABLE EN CURSO TOTAL CARTERA

Paris
CBD 1.471 29% 238 5% 41 1%  1.750 35% 185 4% 1.935 39%
BD 742 15% 3 0% - - - - 745 15% - - 745 15%
Otros 30 1% 14 0% - - 15 0% 59 1% - - 59 1%
Total Paris 2.243 45% 255 5% - - 55 1% 2.553 51% 185 4% 2.739 55%
Barcelona
CBD 332 7% 37 1% - - - - 369 7% - 369 7%
BD 421 8% - - - - - - 421 8% 71 1% 493 10%
Otros 85 2% 1 0% 62 1% - - 148 3% - 148 3%
Total BCN 838 17% 38 1% 62 1% - - 938 19% 71 1% 1.009 20%
Madrid
CBD 455 9% - - - - 455 9% 22 0% 477 10%
BD 621 12% - - - 30 1% 651 13% - - 651 13%
Otros 65 1% - - 63 1% - 128 3% - - 128 3%
Total Madrid ~ 1.141 23% = - 63 1% 30 1% 1.234 25% 22 0% 1.256 25%
Total 4.222 84% 293 6% 125 2% 85 2% 4.725 94% 279 6% 5.004 100%

CBD=Distrito central de negocios
BD=Distrito de negocios
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GRUPO COLONIAL - CARTERA DE ALQUILER 2005 EN FRANCIA

EDIFICIOS DE OFICINAS

% OCUPACION SUPERFICIE TOTAL CENTRO i RESTO
S/RASANTE S/RASANTE PARKING SUPERFICIE COMERCIAL RESID. LOGIST. Usos

PARIS-Cité Financiére
CALL-LDA 98% 25.739 14.101  39.840 7.090 - 2.134
EDOUARD 7 95% 28.112 9.917 38.029 15.350 4.510 4.502
HANOVRE 6 LB 100% 3.003 1.697 4.700 61 -
RICHELIEU 100% 24.392 8.720  33.112 - 5.095
CAPUCINES 12 100% 0 0 0 2.243 - -
PARiS-Triangle d'Or
BOETIE 3 85% 4.090 531 4.621 903 737 -
C. ELYSEES 118 100% 1.267 41 1.308 687 - -
C. ELYSEES 90 96% 3.018 0 3.018 - - -
C. ELYSEES 92 91% 4.209 36 4.245 3.396 -
KLEBER 46 96% 1.560 192 1.752 - - -
MALESHERBES 19 97% 1.086 442 1.528 - 331 -
PAUL CEZANNE 90% 12.223 2396  14.619 908 - -
SAINT AUGUSTIN 100% 0 163 163 - - -
VELASQUEZ 100% 1.323 222 1.545 - - -
WASHINGTON PLAZ 96% 39.441 15.678  55.119 460 - 2.241
GRANDE ARMEE 93% 3.436 157 3.593 765 2.179 -
131 WAGRAM 100% 7.100 3.651  10.751 - - 449 S
11 PRONY 100% 2.521 530 3.051 - - - g
C. ELYSEES 8288 GAL 63% 0 3.036 3.036 1.769 - - S
IENA 96 96% 1.824 1569  3.393 - - - S}
VIGNY 100% 2.698 195 2.893 - - -
PARIS-Croissant d’Or
NEUILLY 176 100% 5.642 3.537 9.179 492 - -
QUAI LE GALLO 88% 28.420 10.645  39.065 - 1.275
PARIS-Paris Est
BEAUBOURG 62 100% 2.844 662 3.506 597 - -
BEAUBOURG 82 86% 1.821 512 2.333 314 - -
SEBASTOPOL 97% 3.616 2.487 6.103 3.564 2.750 -
PARIS-Paris Rive Gauche
RIVES DE SEINE 100% 19.362 6.481  25.843 - - 2.774
PARIiS-Paris Ouest
FAISANDERIE 89 100% 2.217 255 2.472 - - -
VH CREVAUX 100% 0 16 16 - - -
ROME-VIENNE 100% 0 328 328 261 961 405
PARIiS-La Défense
MICHELET LA DEFENSE 100% 26.716 4692  31.408 - - 731
LES MIROIRS 100% 19.432 3.575  23.007 - - 442
AREVA 100% 9.488 1.365  10.854 - - 130
PARiS-2¢& Couronne
PAVILLON H IV 100% 0 127 127 - - 4.469
PROYECTOS EN DESARROLLO
104-100 BVD. HAUSSMANN 5.585 364 5.949
63 BVD. HAUSSMANN 2.580 196 2.776
Total Patrimonio Francia 294.764 98.515 393.279 38.799 11.528 0 24.647
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GRUPO COLONIAL - CARTERA DE ALQUILER 2005 EN ESPANA

EDIFICIOS DE OFICINAS

% OCUPACION SUPERFICIE TOTAL CENTRO i RESTO
S/RASANTE S/RASANTE PARKING SUPERFICIE COMERCIAL  RESID. LOGIST. Usos

CBD BARCELONA
AV. DIAGONAL, 405 100% 3.503 598 4.101 - - - -
AV. DIAGONAL, 409 100% 4.531 0 4.531
AV. DIAGONAL, 530 100% 11.782 1.688 13.470 - - - -
AV. DIAGONAL, 609-615 (DAU) 100% 21.998 18.989 40.987 - - - -
AV. DIAGONAL, 621 (TORRE I1) 100% 11.715 - 11.715 - - - -
AV. DIAGONAL, 682 100% 8.622 600 9.222 - - - -
PEDRALBES CENTRE 99% - - - 5757 - - -
BD BARCELONA
ARIBAU, 192-198 100% 11.219 1.779 12.998 - - - -
AUSIAS MARC/LEPANT 100% 6.379 1.792 8.171 - - - -
BERLIN, 38-48/NUMANCIA, 46 100% 12.817 1.704 14.521 - - - -
DR.TRUETA/AVILA/R. TURRO 100% 12.004 3.919 15.923 - - - -
GLORIES - Diagonal 100% 11.672 965 12.637 - - - -
GLORIES - Llacuna 100% 4.785 376 5.161 - - - -
J.TARRADELLAS, 2-6 100% 16.853 11.030 27.883 - - - -
TILOS 100% 5.143 3.081 8.224 - - - -
TRAVESSERA DE GRACIA, 11-AMIGO 100% 8.775 4.225 13.000 - - - -
VIA AUGUSTA, 21-23 100% 4.838 - 4.838 - - - -
COMPLEJO BARCELONA 2 98% 3.075 19.309 22.384 - - -
LES PUNXES 97% 7.121 - 7.121
TORRE BCN 100% 9.835 3.398 13.233 - - - -
OTROS BARCELONA
MAS BLAU 100% 5.732 5.261 10.993 - - - -
SANT CUGAT NORD 98% 27.904 21.061 48.965 - - - -
CBD MADRID
PSO. DE LA CASTELLANA, 51 100% 9.908 10.531 20.439 - - - -
P. CASTELLANA, 108 100% 9.843 1.573 11.416 - - - -
P. CASTELLANA, 52 85% 7.524 588 8.112 - - - -
P. CASTELLANA, 43 100% 5.998 2.464 8.462 - - - -
MIGUEL ANGEL, 11 100% 6.082 3.345 9.427 - - - -
JOSE ABASCAL, 56 100% 12.338 6.476 18.814 - - - -
ALMAGRO, 40 100% 5.037 2.352 7.389 - - - -
RECOLETOS, 37 100% 17.387 6.956 24.343 - - - -
BD MADRID
ALCALA, 30-32 100% 9.088 1.700 10.788 - - - -
ALFONSO XII, 62 100% 13.135 2.287 15.422 - - - -
SERRANO GALVACHE 100% 30.650 15.689 46.339
CENTRO NORTE 98% 19.187 37.761 56.948 6.710 - - 8.968
FRANCISCO SILVELA, 42 100% 6.075 3.618 9.693 - - - -
ORTEGA Y GASSET, 100 100% 7.792 2.563 10.355 - - - -
CAPITAN HAYA 84% 16.015 9.668 25.683 - - - -
SERRANO, 60 100% 2.458 840 3.298 - - - -
SOR ANGELA DE LA CRUZ, 3 100% 8.365 1.762 10.127
LOPEZ DE HOYOS, 35 100% 7.140 4.135 11.275
OTROS MADRID
AVDA. EUROPA-LA MORALEJA 94% 16.465 22.631 39.096 - - - -
LOGIiSTICO
PARQUE LOGISTICO ALT PENEDES 100% - - - - - 89.061 -
COSLADA 100% - - - - - 64194 -
RESTO LOCALES 100% - - - 2.966 - - -
PROYECTOS EN DESARROLLO
TORRE DEL GAS - 21.997 19.370 41.367
RAMIREZ DE ARELLANO, 37 6.074 5.116 11.190 - - - -
Total Patrimonio Espaiia 448.861 261.201 710.062 15.433 0 153.255 8.968

Total Patrimonio Grupo Colonial

CBD=Distrito central de negocios.
BD=Distrito de negocios.
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EL NEGOCIO DE PROMOCIONES Y SUELO
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Negocio de Promociones

Situacion del mercado

El mercado residencial en Espafia en el afio 2005 ha seguido manteniéndose muy
activo, si bien el crecimiento de los precios, del 13,9% en términos anuales, ha
experimentado, con caracter general, una moderacion respecto a los incrementos,
superiores al 17%, registrados en los tres afios anteriores.

Pese a esta ralentizacién, el precio de la vivienda sigue experimentando crecimientos
sensiblemente superiores al aumento registrado por el indice de precios al consumo
(IPC).

Precio de la vivienda 1993-2005
Variacion anual vs IPC

%
20

17,3% 17,6% 17,4%
15 13,9%

10

40% 3,7%

-0,2%

Colonial

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

B Precio de lavivienda == IPC

Fuente: Banco de Espanfa.

Las causas de esta tendencia creciente y sostenida de los precios no cabe buscarlas en una falta de oferta, puesto que ésta ha
sabido adaptarse en los Ultimos afios a las necesidades de la demanda, hasta el punto que en el afio 2005 el indicador de viviendas
iniciadas se ha situado por encima de las 700.000 unidades anuales.

LA VALL, SANT CUGAT
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Viviendas iniciadas
Evolucién anual

Miles de unidades
800

735
700
625 636
600
541 536 525 524
500
400
300 60
200
100
0
Promedio 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

1990-1998

Fuente: Sociedad de Tasacion.

Ante este escenario, es previsible que en el transcurso del ejercicio 2006 se siga manteniendo el nivel de confianza suficiente
que permita absorber de manera adecuada la oferta de vivienda, especialmente la destinada a primera residencia, siempre que
los tradicionales factores dinamizadores de la demanda, tales como el crecimiento econdmico, el ritmo de creaciéon de empleo o
los tipos de interés, no experimenten modificaciones sustanciales.

No obstante, es de esperar una ralentizacion en la velocidad de las ventas y el ritmo de crecimiento de los precios, como
consecuencia de los altos niveles de precio alcanzados. Por ello es previsible que en el ejercicio 2006 los precios alin contintien
creciendo por encima del IPC, si bien a tasas mas moderadas.

Resultados del ejercicio 2005

Las ventas contables de promocion han ascendido a 204,1 millones de euros, un 15% inferiores a las ventas de promociones
del ejercicio anterior. La contribucién a resultados, sin embargo, crece un 1% gracias al mayor margen de las promociones
contabilizadas en 2005 (45,0% vs 37,9% en 2004).

Venta de promociones Venta de suelo
Millones de euros Millones de euros

300 50% 60 79,5% 80%

250 45,0%
45%

200 40

150 40% 75%

100 20
35%

50
0 30% 0 70%
2004 2005 2004 2005
. Venta de viviendas === Margen bruto . Venta de suelo === Margen bruto

La venta de suelo, por su parte, ha sido de 56,2 millones de euros, con un margen bruto asociado del 76,5%. Estas ventas se
corresponden mayoritariamente con solares ubicados en Can Matas (Sant Cugat-Barcelona) y Vallecas (Madrid) que totalizan
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cerca de 33.000 m? con un precio de venta en linea con la valoracién de los suelos vendidos efectuada a diciembre de 2004.

De los 204,1 millones de euros contabilizados en el 2005, correspondientes a 576 viviendas, la mayor parte se concentra en el
mercado de Madrid, en promociones ubicadas en Las Rozas y, especialmente, Las Tablas y Montecarmelo.

Promociones contabilizadas

Ano 2005
Millones de euros UBICACION Ne VIVIENDAS VENTAS (1)
Las Rozas Madrid 74 22,5
Las Tablas / Montecarmelo Madrid 388 132,9
Avda. Meridiana-llla St. Marti Barcelona 82 32,8
Resto Promociones 32 15,9
Total Venta contable afio 2005 576 204,1

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

Actividad comercial

Colonial

LAS TABLAS, MADRID
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El ritmo de venta comercial se ha acelerado significativamente durante el ejercicio 2005, hasta alcanzar un total de 703 viviendas
contratadas, con un valor de 257,4 millones de euros, un 53% mas que en la venta comercial acumulada a diciembre de 2004.
Este buen comportamiento, que se ha observado en los cuatro trimestres de 2005, se ha visto favorecido por la fortaleza de la
demanda y por la excelente acogida que han tenido las nuevas promociones iniciadas por Colonial en Vallecas (Madrid) y Sant
Cugat (Barcelona), con 226 y 219 viviendas vendidas respectivamente en 2005, un 63% de las ventas totales del ejercicio.

Evolucion trimestral de la venta comercial
257,4 millones de euros (+53% vs 2004)

Millones de euros

100 92
(+39%)

75

60
(+46%) 53 52

(+61%) (+86%)
50

25

1" trimestre 2° trimestre 3" trimestre 4° trimestre

W 2004 M 2005
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Al cierre del ejercicio el saldo de venta comercial pendiente de contabilizar asciende a 354,3 millones de euros. Dicha cifra es
resultado de los 301,0 millones de euros pendientes de contabilizar a diciembre de 2004 (cifra ésta ya ajustada bajo la nueva
contabilidad NIIF), mas los 257,4 millones de euros vendidos en el transcurso del ejercicio 2005, menos los 204,1 millones de
euros contabilizados en el mismo periodo. Con este stock de preventas a finales de 2005 esta asegurada la facturacion contable
de todo el ejercicio 2006 y buena parte del 2007.

Stock preventas a diciembre de 2005 (millones de euros)

Stock preventas
Diciembre 2004 (NIIF) 301,0

Venta comercial
2005 257,4

Venta contable
2005

Stock preventas
Diciembre 2005 (NIIF) 354,3

250  -150 50 0 50 150 250 350 450

Ejecucion de obras

Al cierre del ejercicio Colonial mantiene promociones en curso de desarrollo que representan 1.457 viviendas, con una superficie
edificable aproximada de 150.000 m?. En el transcurso del gjercicio se han iniciado nuevas promociones representativas de 451
viviendas y se han entregado 576 viviendas. La inversion en ejecucion de obras ha ascendido a 61,1 millones.

Colonial

Movimiento de las promociones en curso

1.582 576 451 1.457
viviendas viviendas viviendas viviendas
Stock final Entregadas Iniciadas Stock final
2004 200
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Promociones en curso

Ano 2005
) M2 INICIO TOTAL VENTAS PDTES % PENDIENTE

Millones de euros UBICACION  EDIFICABLES VENTAS VIVIENDAS CONTAB. VENTAS
[lla Sant Marti - Edificio A Barcelona 3.007 feb-03 12 49 49%
Badalona llla Mar Barcelona 12.243 dic-03 123 36,0 2%
Els Quimics Girona 17.184 dic-03 141 31,6 6%
Badalona llla Mar Plaga Barcelona 11.010 jun-04 84 34,1 7%
Residencial Pardinyes Lleida 9.430 feb-04 70 15,7 3%
Vallecas-El Jardin de la Avenida Madrid 9.300 jun-04 104 30,3 6%
Vallecas-Mirador Parque de la Gavia F1 Madrid 11.715 oct-04 120 30,9 27%
Vallecas-Mirador Parque de la Gavia F2 Madrid 9.585 oct-04 93 29,5 0%
Sabadell Centre F2 Barcelona 14.651 oct-04 134 21,6 48%
Vallecas 2.18 Madrid 6.750 oct-04 110 247 0%
Sant Cugat-Parc Central Il “El Bosc” Barcelona 11.945 ene-05 110 36,1 19%
Sant Cugat-Parc Central Il “La Vall” Barcelona 10.800 abr-05 108 30,8 28%
Sabadell Centre F3 Barcelona 2.050 dic-05 20 2,0 71%
Sant Cugat-Parc Central Il “La Serra” F1 ~ Barcelona 11.509 ago-05 114 20,0 60%
Sant Cugat-Parc Central Il “La Serra” F2  Barcelona 6.734 ago-05 63 0,9 96%
Otros 2.048 51 15,0

Stock venta comercial

pendiente de escriturar

EL BOSC, SANT CUGAT

149.960

INFORME ANUAL 2005 « EL NEGOCIO DE PROMOCIONES Y SUELO

J0I10]0)

55



56

Colonial

s

Rk S, W -

PARQUE GAVIA, VALLECAS

INFORME ANUAL 2005 « EL NEGOCIO DE PROMOCIONES Y SUELO

LA VALL, SANT CUGAT



LAS LOMAS, VALLECAS

LA SERRA, SANT CUGAT

_:'I'II.-_:.' '-T!:II

C—
-

INFORME ANUAL 2005 « EL NEGOCIO DE PROMOCIONES Y SUELO

J0I10]0)

57



Colonial

58

Reserva de Suelo

Durante el ejercicio se han incorporado a la reserva de suelo un total de 150.000 m?. Las compras se han concentrado
mayoritariamente en las areas metropolitanas de Madrid y Barcelona, zonas donde Colonial viene desarrollando su actividad. La
inversion en compra y urbanizacion de suelo ha ascendido a 66,7 millones. Las bajas de la reserva de suelo motivadas por las
ventas y el inicio de promociones ascienden, por su parte, a 100.000 m? aproximadamente.

Tras estos movimientos, la reserva de suelo de Colonial a diciembre de 2005 alcanza los 840.000 m?, del cual un 77% esta
calificado como residencial, mientras que el 23% restante tiene uso terciario y logistico. Asimismo el 66% de la reserva de suelo
se concentra en la zona Este y el 34% en Madrid y su area metropolitana.

La reserva de suelo de Inmobiliaria Colonial se caracteriza por su liquidez y su calidad. La liquidez se deriva de la situacion
urbanistica de la mayor parte del suelo, que permite obtener licencias en el corto y medio plazo. La calidad esta en funcion de la
ubicacion de la reserva de suelo de Colonial, localizada en el este de Espafia y en Madrid, zonas que se caracterizan por ser areas
con un alto grado de dinamismo econdmico, factor determinante para el sostenimiento de la demanda.

Reserva de suelo por localizacion Reserva de suelo por uso

Resto @
23%

Area Centro
34%

Area Este

Residencial
77%

(1) Incluye uso terciario y logistico.
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Reserva de suelo 2005

M2 EDIFICABILIDAD

ANO RESIDENCIAL RESIDENCIAL INDUSTRIAL Ne FECHA

COMPRA TOTAL LIBRE VPO/VPT  TERCIARIO - LOGISTICO COMERCIAL VIVIENDAS (1) INICIO (1)
Zona Este (Cataluna)
Can Matas
(Sant Cugat-BCN) 1996 43.525 28.823 - 14.702 - - 459 2006
Vullpalleres
(Sant Cugat-BCN) 1998 17.051 11.650 3.824 1.577 138 2006
Copa d'Or (Lleida) 1999 9.776 9.776 - - 65 2006
Sant Just (Barcelona) 1999 36.574  33.249 3.325 - - 364 2008
Els Quimics (Girona) 2000 7.558 7.558 - - 88 2006
Hospitalet (Barcelona) 2001 20.811 20.811 0 - 205 2006
Terrassa (Barcelona) 2001 66.191  42.900 1.805 20.000 1.486 724 2007
Llinars del Vallés (Barcelona) 2002-2005 83.068  81.407 1.661 624 2007
Viladecans (Barcelona) 2002-2003 28.301 25.471 - 2.830 236 2007
Sitges (Barcelona) 2003 21.751 16.583 1.938 3.230 - 164 2007
Vilafranca del Penedes
(Barcelona) 2004 27.568 24.241 440 2.887 307 2007
Valls (Tarragona) 2004 21.940 18.868 878 1.536 658 151 2008
Castello 2004-2005 52941 45483 7.458 426 2007
Baix Llobregat @)
(Barcelona) 2004 75.654 62.112 8.406 5.136 706 2007 S
Pardifas (Lleida) 1998-2005 30.504 25.358 5.147 205 2008 §
Parc Central &
(22@ Barcelona) 2005 11.524 - 11.524 - 2007
Subtotal Suelo Este 554.737 454.290 16.792 57.703 0 25.953 4.862 65,9%
Zona Centro (Madrid)
Vallecas 1998 27.355  26.400 355 - 600 336 2006
Pinto 2003-2005 63.500 45.292  10.780 - - 7.428 344 2009
Castellana 2002 6.196 3.098 - 3.098 - - 55 2009
Valdecarros 2004-2005 20.431 6.579 4.740 3.882 5.230 - 165 2010
Torrején de Velasco 2005 94.131 51.772  37.652 4.707 735 2009
San Fernando Henares 2003 75.000 - - 75.000 - - 2008
Subtotal Suelo Centro 286.614 133.142 53.526 6.980 80.230 12.735 1.635 34,1%
Total Reserva Suelo 841.351 587.432 70.318 64.683 80.230 38.688 6.497

(1) Estimado por la Compania.
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Valoracion del Patrimonio Inmobiliario

El patrimonio inmobiliario del Grupo Colonial a 31 de diciembre de 2005 ha sido
valorado en 6.094 millones de euros, con un incremento del 14,1% respecto a la
valoracion del afio anterior, y del 10,5% si se consideran los activos comparables. El
82% de la valoracion corresponde al negocio de alquiler, con un valor total de 5.004
millones de euros, de los que 2.266 millones estan ubicados en Espafia y 2.739
millones en Francia. El negocio de promocién residencial y suelo, por su parte, alcanza
los 1.090 millones de euros, el 18% del valor total de los activos del Grupo Colonial.

Valoracion de activos 2005: 6.094 millones de euros @ (+14,1% vs 2004 / +10,5% like for like)

Alquiler: 82% Promocion: 18%

! !

~
I L, .
N Alquiler: 5.004 millones de euros Promoci6n: 1.090 millones de euros
S ) .
E Logistico Resto Paris Producto acabado
-} 3% 29 55% 1%
Rgg/a"' Promocién en curso
° 30%
Oficinas

87%

Reserva de suelo
69%

Barcelona

20%

(1) Valoracién a 31 de diciembre de 2005 CBRE. Criterio utilizado: 100% del valor de los activos gestionados por Grupo Colonial con titularidad superior al 50%.

Valoracion de activos o)

31-DIC-2005 31-DIC-2004 VARIACION ABSOLUTA VAR. LIKE FOR LIKE
Millones de euros VALOR % S/TOTAL VALOR % S/TOTAL VALOR % VALOR %
Negocio de Alquiler en Espania 2.266 37% 1.833 34% 433 23,6% 206 14,0%
Negocio de Alquiler en Francia 2.739 45% 2.577 48% 162 6,3% 175 7,9%
Total Negocio de Alquiler 5.004 82% 4.409 83% 595 13,5% 381 10,3%
Negocio de Promociones y Suelo 1.090 18% 934 17% 156 16,7% 68 11,5%

Total Patrimonio

Consolidado

(1) 2005: CB Richard Ellis; 2004: Jones Lang LaSalle

TORRE BCN, BARCELONA >
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Valoracion del Negocio de Alquiler
El valor de los inmuebles asociados al negocio de alquiler a 31 de diciembre de 2005 asciende a 5.004 millones de euros, cifra
que supone un incremento 10,3% respecto a la valoracion de 2004.

Durante el ejercicio 2005 los edificios de oficinas han registrado crecimientos significativos en términos comparables (Paris
+7,2%, Madrid +15,0%, Barcelona +10,1%), crecimiento impulsado por el aumento de las expectativas de recuperacion de
las rentas y la cafda de las rentabilidades de mercado (“prime yields”) registrada en las zonas de negocio tradicionales.

Valoracién del Negocio de Alquiler

LIKE FOR LIKE
Millones de euros 31-DIC-05 31-DIC-04 % VAR. VS DIC 2004 % VAR. VS DIC 2004
Oficinas Paris 2.323 2.130 9,1% 7,2%
Oficinas Barcelona 884 881 0,4% 10,1%
Oficinas Madrid 1.163 731 59,1% 15,0%
Total oficinas 4.371 3.742 16,8% 9,9%
Retail - Francia 360 332 8,2% 9,4%
Logistico - Espafia 125 94 33,4% 33,4%
Resto usos Francia (1) 55 114 -51,2% -
Resto usos Espafa (2) 92 127 -27,7% -
Total Valor Alquiler 5.004 4.409 13,5% 10,3%

(1) Incluye uso residencial y hotelero.
(2) Incluye uso comercial y hotelero.

El valor del negocio logistico en Espana ha experimentado un considerable aumento del 33,4% en términos comparables,
atribuido al descenso en los yields de mercado, asi como a la finalizacion del proyecto de rehabilitacién y posterior alquiler de
cerca de 25.000 m? en el Parque Logistico de Coslada.

Los datos clave de la valoracion efectuada en la cartera de alquiler de la compariia se muestran a continuacién:
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Valoracion del Negocio de Promociones

En cuanto al negocio de Promociones de Inmobiliaria Colonial, éste ha sido valorado en 1.090 millones de euros, un 16,7%
superior respecto a la valoracion de 2004. De esta cifra, un 69% (747 millones) corresponde a la reserva de suelo (que en
términos homogéneos ha crecido un 11,5%) y el 31% restante, a las promociones en curso y producto acabado.

Valoracién del Negocio de Promociones

Millones de euros 31-DIC-2005

31-DIC-2004 % VAR. VS DIC 2004

Reserva de suelo

Suelo comparable 657 590 11,5%
Suelo no comparable 90 160 -43,8%
Total reserva de suelo 747 750 -0,4%
Total promociones en curso 328 157 109,3%
Total producto acabado 14 27 -47,0%
Total Negocio de Promociones 1.090 934 16,7%

RIVES DE SEINE, PARIS
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Deloitte.
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A0 de marea de 2006

Al Consgje do Adminisiracion de
Inmesbiliaria Ceoalonial, 5 A

MUy sEMores QUesIEns:

En relacién con la colaboracian gque wileiles nos han solicitade con cespeeta a la revision de la
melodologia del proceso de cdleulo de los walores liquidativos de los actives inmobilieios de
Inmobiliare Colonial, 5 A les maniestanmos Ter sigaisiie:

a] Eooel aneao a esta carta <o ibclaye ¢ cileulo preparade por wstedes del valor liguidative de los
aetives del Grope Tnmabiliaria Colonial al 31 de digiermbre de 2005, jume con las dediniciones,
crilerios ¢ hipdtesis gue ustedes han considerade oportuno aplicar on log fres calewlos realizados
qui se indivan a conanuagion:

A Valor hguidative de Los actives aores de impuestas A7),

71 Valor liguidative de los agtivos despuds de impuestos (NN AYT)

A Valar Lguidative de Tos activos despucs de impuestos una vez deducido ¢l valor de mercado
de |z deuda v de o mmstrumenios Drangigres valorules o mercaale al 30 de diceerobes e

2003 RNNNAYTL

h

En relzcién con la revision de la metodologia de caleulo v de acuerds con To gue usteles nos han
spbicatlo, hemos apliceds delerminades procednmientos que sc indican a continuacion. Lichos
procedimicntos tienen un alcance reducido ¥ no tenen por ehjelo capresat una opinidn
profesional sobre Los valoses liguidalivos de los activos del Grepo Inmobiliaria Celonial al 31 de
diciembre de 20035,

Los procedimientos aplicados de acoerdo can so solicilud han sido Jos siguicmes:

T Werificacion de que los mmportes referidos a los fondos propios consolidadoys v al valor
comahle de las actives al 31 de diciernbre de 2005 que ban sido atibzados en ¢ caleulo del
valer Lguidativo de los activos s¢ han obienido de las coemas aooates consebdadas
auditadlas al 31 de diciermbee de 2005,
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A Cuomprobacion de que los importes meferides a las valoracivnes de los actives del Grups
Inmobiliariz Cedgnial al 31 de diciembre de 2005 que sc ban utilizade en el caloulo de las
plusvalias brutas de los activas se ban ohtenide de las valoraciones exeernas clecluadas por
CB Richacd IElis, en el case de los activos ubicados en FEspafia, y de las valeraciones
cfectuadas por OB Richard Ellis Valuation en ¢l caso de los activos ubicados en Fransia,

A Comprobacion aritnéica de los cileulos efeclondos para L determinacion de las plusvalias
resultantes. inelwyendo [ contrmsacion de los valores conlables comespondicries,

A Verifwcacion de les ciloulos cfectuadas por Inmohilisrs Colenial en la detenninasion de los
impuystos subre las plasvalias laentes wkilizados para establecer el valor liguiddative de los
actives después de impuestos sewin las hipeitesis v oerileries aplicados por ustedes v
eaplicados en el ancxo.

= Comprobacidn de que los importes retferidas a 1o valoracion de los mstrumemos tinansienos
al 31 de diciembre de 2ME (valor de mercado de a3 odewds v ode Tes iestrumentos
financieros), se han eblenide de las valoraciones cfeciuadas por cada entidad fmgngiera
gestota del instumento fmancicro de referenuvia o hien por un ereero independiente, ¥
comeiden con los impones melaides en los cstados fnancieros consolitkados al 31 de
dicicmbre de 203,

Como resaliade del rabajo eealiwatn, ne se o puesio de manificsto ningdn aspecto a senalar con
respecta 4 la metodelopia del procese sepuido v los cleulss realizados para dereeminar el valor
liyuidalive de log actives al 31 de diciembre de 2005 que se incluye comg anexo 2 esfa carta. si bien
fueeTemos hager constar gue o0 ous pronunsamos sebre los propios valores byuidatives por no ser
fste ul ehypetive de nuestra ol abaoragian.

Muestre trabaje se ha efecwade e aederdn con 1o indicade en nuestra cart propoesta de
colaboracion prefessonal de fecha 15 de febrera de 2006 donde se eecope el alcance especifico
cstablecide por wstedes ¥ oque ouesra eesponsabilidad por el contenide de o omisma es
exclusivamnente frente a Inmobiliaria Colonial, 5.4

INFORME ANUAL 2005 * VALORACION DE ACTIVOS

vIL0]O))

]

67



Colonial

68

Calculo del valor liquidativo de los activos del Grupo Colonial
a 31 de diciembre de 2005

Metodologia

Hasta el ejercicio 2004, el valor liquidativo de los Activos del Grupo Colonial (N.A.V.) se determinaba a partir de la adicion a los
fondos propios del Grupo, obtenidos segln principios contables espafioles (PGC), de las plusvalias latentes antes de impuestos
asociadas a los activos inmobiliarios. Para el célculo de las plusvalias se considera el valor de mercado de los activos, neto de
impuestos y de gastos de venta.

El NNAV se determina a partir del NAV deducido el efecto impositivo sobre las plusvalias latentes del Grupo, y el “NAV triple neto”
o NNNAV, se determina a partir del NNAV deducido el efecto de considerar el valor de mercado de la deuda y los instrumentos
financieros del Grupo.

En el ejercicio 2005, el Grupo Colonial debe presentar sus estados financieros consolidados bajo Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF). Las principales modificaciones respecto a la normativa anterior, consisten en el registro contra
fondos propios del valor de mercado de la deuda y de los instrumentos financieros y el reconocimiento de los beneficios por ventas
de promociones en el momento de la escrituracién y no cuando se encuentran substancialmente terminados. Ambos aspectos,
aungue inciden en la comparacién de los Fondos Propios entre ejercicios, no inciden en el célculo del NAV.

Para mayor detalle de los ajustes entre los fondos propios consolidados bajo PGC y bajo NIIF pueden consultarse las cuentas
anuales consolidadas correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2005.

Para la determinacién de los diferentes valores liquidativos se han tenido en cuenta los siguientes conceptos:

1. Fondos propios consolidados

Al cierre del ejercicio 2005 los fondos propios consolidados atribuidos a la Sociedad Dominante (es decir, no se incluyen los
intereses minoritarios) del Grupo Colonial ascendian a 1.079,3 millones de euros. A efectos del calculo del NAV y permitir su
comparabilidad entre ejercicios, se ha ajustado el impacto en reservas del valor neto de mercado de la deuda y de los instrumentos
de cobertura del Grupo Colonial, por un importe de 33 millones de euros, como consecuencia de la implantacién de las NIIF,
resultando unos fondos propios antes de valor de mercado de los intrumentos financieros (MTM) de 1.112,3 millones de euros.

2. Plusvalias brutas

Las plusvalias brutas se han determinado a partir de la diferencia entre el valor de mercado de los activos del Grupo Colonial (neto
de gastos e impuestos de venta) y el valor contable de dichos activos a 31 de diciembre de 2005. Esta diferencia se ha ajustado
por la plusvalia asignable a los socios minoritarios.

Las plusvalias brutas del Grupo al cierre del ejercicio ascendian a 1.589,4 millones de euros. Estas plusvalias se distribuyen:
e Plusvalias brutas del negocio de alquiler en Espafa, 836,8 millones, un 17% superiores al ejercicio anterior.
e Plusvalias brutas del negocio de promociones y suelo, 570 millones.

* Para el negocio de alquiler en Francia, las plusvalias han incrementado en 182,6 millones de euros desde la adquisicion por
parte de Inmobiliaria Colonial, S.A. del Grupo Societé Fonciére Lyonnaise (en adelante Grupo SFL).

3. Impuestos sobre las plusvalias latentes

Los impuestos sobre las plusvalias latentes del Grupo Colonial han ascendido a 289 millones de euros. Esta cifra se distribuye
entre los siguientes conceptos:

¢ Impuestos sobre las plusvalias latentes del negocio de alquiler en Espafa: 87,5 millones de euros. A efectos del calculo de
la tasa impositiva, se ha aplicado el criterio de empresa en funcionamiento, resultando una tasa impositiva efectiva para las
plusvalias latentes del negocio de alquiler en Espafa a 31 de diciembre de 2005 del 10,5%, fruto del efecto combinado de la
bonificacion fiscal por reinversién de activos (20%) y la correccion monetaria del efecto de la inflacion, segin prevé la Ley del
Impuesto de Sociedades.
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* Impuestos sobre las plusvalias latentes del negocio de promociones de activos destinados a su venta final, con posterioridad a
su desarrollo (suelo, promociones en curso y existencias): 198,2 millones de euros, con una tasa impositiva del 35%.

¢ Impuestos sobre plusvalias latentes del negocio de alquiler en Francia: 3,5 millones de euros, inferiores a los 14,3 millones del
ejercicio anterior, por efecto de la eliminacion de los impuestos diferidos asociados a los contratos de arrendamiento financiero
que se han cancelado en el transcurso del ejercicio. Estos impuestos se han ajustado por el porcentaje de participacién que
Inmobiliaria Colonial ostentaba en SFL al cierre del ejercicio 2005.

4. Valor de mercado de la deuda y demas instrumentos financieros

El valor de mercado (“mark-to-market”) de la deuda y demas instrumentos financieros de cobertura, determinado en base a las
perspectivas futuras de tipo de interés asi como a su volatilidad asignada, muestra un valor negativo neto de impuestos de —=71,7
millones de euros, de los cuales, =34 millones corresponden al efecto del “mark-to-market” de la deuda del Grupo en Espafa 'y
—37,8 millones a la deuda de SFL (ajustados por el porcentaje de participacién de Colonial en SFL al cierre del ejercicio 2005).

5. Anteproyecto de Ley de IRPF y modificaciéon parcial del IS

Actualmente esta en tramite la modificacion parcial del Impuesto sobre Sociedades que prevé una reduccion progresiva del tipo
actual de gravamen del 35% hasta un 30% en 201 1. Asimismo se prevé una reduccion de la bonificacién actual por reinversion
de beneficios extraordinarios desde el 20% actual hasta el 0% en 2011.

Todas estas modificaciones supondrian, en caso de aprobarse, un impacto maximo en el NNNAV, asumiendo la situacion final del
ano 2011, de aproximadamente —1,2 euros por accion, entorno al 3% del NNNAV actual.
Valor liquidativo de los Activos

A 31 de diciembre de 2005, el valor liquidativo de los Activos del Grupo Colonial antes de impuestos (NAV) asciende a 45,26
euros por accion, cifra que representa un incremento del 22,3% respecto a la valoracion del ano 2004.

EI NNAV por accién, que considera el efecto impositivo sobre las plusvalias latentes del Grupo, crece un 24,9% hasta los 40,41
euros por accion.

Finalmente, el “NAV triple neto” o NNNAV, que tiene en cuenta el valor de mercado de la deuda y los instrumentos financieros del
Grupo Colonial, asciende a 39,21 euros por accion, un 26,4% mas que en el ejercicio 2004.

Valor liquidativo de los activos (NAV)

Millones de euros 31-DIC-05 31-DIC-04 % VARIACION 2005 / 2004
Patrimonio neto atribuible a la Sociedad Dominante (1) 1.112,3 786,1
Total plusvalfas brutas 1.589,4 1.287,4

+Plusvalfas brutas alquiler en Espafia 836,8 715,2

+Plusvalias brutas alquiler en Francia 182,6 50,2

+Plusvalfas brutas promociones y suelo 570,0 522,0
= NAV 2.701,6 2.073,6 30,3%
NAV / accion (euros) 45,26 37,02 22,3%
— Impuestos Negocio Alquiler Espafia -87,5 -64,3
— Impuestos Negocio de Promociones y Suelo -198,2 -182,0
— Impuestos Negocio de Alquiler Francia -3,5 -14,3
= NNAV 24124 1.813,0
NNAV / accion (euros) 40,41 32,37 24,9%
Mark-to-Market -71,7 -74,8
NNNAV 2.340,6 1.738,2
NNNAV / accién (euros) 39,21 31,03 26,4%
Numero de acciones al cierre del ejercicio (millones) 59,696 56,015 6,6%

(1) Patrimonio neto atribuible a la Sociedad Dominante a 31 de diciembre de 2005 calculados seglin Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF's), que a efectos del calculo
del valor liquidativo de los activos, no incluye el impacto patrimonial del valor de mercado de la deuda y los instrumentos financieros del Grupo Colonial (-33 millones de euros).
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Desde el 1 de enero de 2005 el Grupo Colonial elabora los estados financieros
consolidados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF)!. En este sentido, Colonial ha adoptado el criterio de contabilizar el inmovilizado
material por su coste historico, si bien se adjunta, a efectos informativos, la cuenta de
resultados segln el criterio de contabilizacién del inmovilizado al valor de mercado (“fair
value”).

Cuenta de resultados consolidada

2005 NIIFS 2004 NIIFS 2005 NIIFS

Millones de euros COSTE HISTORICO ~ COSTE HISTORICO % VARIACION 05/04  VALOR MERCADO

ALQUILER
Total ingresos patrimonio 297,1 205,4 44,6% 297,1
Gastos actividad alquiler (567,3) (54,7) 4.8% (57,3)
EBITDA Alquiler 239,8 150,7 59,1% 239,8
VENTA DE ACTIVOS
Venta activos 352,6 264,2 33,5% 352,6
Coste de ventas (151,0) (221,4) -31,8% (295,0)
Resultado venta activos 201,6 42,8 371,0% 57,6
PROMOCIONES
Ventas promociones 204,1 239,3 -14,7% 204,1
- Ventas suelo 56,2 44,1 27,4% 56,2
§ Total ingresos promociones 260,3 283,4 -8,2% 260,3
% Coste ventas promociones (112,3) (148,5) -24,4% (112,3)
O Coste ventas suelo (13,2) (9,1) 45,3% (13,2)
Gastos actividad (15,1) (18,3) -17,3% (15,1)
EBITDA Promociones 119,6 107,5 11,3% 119,6
ESTRUCTURA GENERAL
Gastos generales (29,1) (18,0) 61,9% (29,1)
= EBITDA 531,9 283,0 88,0% 387,9
Movimientos revalorizacién activos - - - 361,6
Amortizaciones y provisiones (86,4) (61,0) 41,7% (21,4)
= EBIT % 4455 222,0 100,6% 728,1
Gasto financiero neto (125,8) (85,8) 46,6% (125,8)
Revalorizacion neta de instrumentos financieros (0,7) (3,3) -78,4% (0,7)
Ingresos financieros de participaciones 13,9 2,7 420,8% 13,9
Activacion de gastos financieros 4.0 6,4 -37,3% 4.0
Resultado financiero neto (108,6) (80,0) 35,6% (108,6)
= Resultado antes de Impuestos 336,9 142,0 137,3% 619,6
Impuesto de Sociedades (46,3) (32,2) 43,8% (87,7)
= Resultado después de Impuestos 290,6 109,8 164,7% 531,9
Minoritarios (24,4) (4,8) 408,3% (35,1)
= Resultado atribuible al Grupo 266,2 105,0 153,6% 496,8
Cash Flow (++) 352,6 166,0 112,5%

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

(1) La explicacion del impacto de la transicién a las NIIF en los estados consolidados del Grupo Colonial esta disponible en la pagina web de la compafia (www.inmocolonial.com).
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Ratios por accién

2005 NIIFS 2004 NIIFS )

COSTE HISTORICO COSTE HISTORICO % VARIACION 05/04
N° Acciones (millones) 59,70 56,02 6,6%
Beneficio por accién (euros) 4,46 1,87 137,9%
Cash Flow por accion (euros) 5,91 2,96 99,4%
Dividendo Pagado por accién (euros) 1,02 0,91 12,3%

Analisis de los resultados

La cifra de negocio a diciembre de 2005 ha sido de 910,0 millones de euros, un 20,8% superior a la registrada en el afo
anterior. De esta cifra, un 72% se corresponde con el negocio de patrimonio (alquiler y venta de activos), mientras que el
negocio de promociones y suelo aporta un 28% de los ingresos.

El EBITDA alcanza los 531,9 millones de euros, un 88% mas que el afio anterior. Por lineas de negocio, el EBITDA de alquiler
alcanza los 239,8 millones de euros, un 59,1% superior al del aflo 2004, en el que SFL consolidé en el 2° semestre; el
EBITDA de promociones y suelo avanza un 11,3%, hasta los 119,6 millones de euros y el EBITDA de venta de activos crece
un 371,0% y alcanza los 201,6 millones de euros, impulsado principalmente por la venta del complejo inmobiliario Barcelona 2.
Los gastos de estructura general, por su parte, sumaron 29,1 millones de euros, con un crecimiento del 61,9% que se explica
principalmente por la consolidacién de SFL para todo el afio 2005, frente a los 6 meses de 2004.

Cifra de negocio: EBITDA *:
910 millones de euros 531,9 millones de euros

Alquiler
42%

Venta de activos
39%

Alquiler Venta de activos
33% 36%

Venta de suelo
6%

" Promocion
Prozﬁ;%flon M Venta de suelo
o 8%

(1) Deducidos los gastos de estructura: —29,1 millones de euros.

* Las amortizaciones y provisiones del ejercicio (86,4 millones de euros) se han incrementado un 41,7%, principalmente por

efecto de la incorporacién al balance del Grupo de los activos de SFL.

* El resultado financiero neto alcanza los —108,6 millones de euros, superior a los —80 millones de euros de 2004. Entre las

principales partidas que configuran el resultado financiero neto destacan:

—ElI gasto financiero neto, que ha sido de —125,8 millones de euros, frente a los —85,8 millones de euros del ejercicio anterior.
El incremento ha sido debido, por una parte, a un mayor saldo medio de la deuda financiera mantenido durante 2005 y por
otro lado al saneamiento de las comisiones de financiacién pendientes de imputar a resultados, correspondientes entre otros
al préstamo sindicado, por importe de 11,7 millones de euros.
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—El coste financiero para el Grupo (sin considerar comisiones) para el ano 2005 ha sido del 3,87% (4,16% incorporando la
periodificaciéon de las comisiones de financiacién — 3,90% Colonial y 4,79% SFL) frente al 3,91% en el ejercicio anterior. El
spread de crédito a cierre del ejercicio asciende a 0,62 puntos bésicos.

—El'impacto en la cuenta de resultados debido a la revalorizacién neta de los instrumentos financieros, que recoge la variacién
del “mark-to-market” tanto de los instrumentos de cobertura como del pasivo cubierto, de conformidad con las NIIF, asciende
a —0,7 millones de euros, neta de la revalorizacion por tipo de cambio del US Private Placement (USPP). Dicho impacto
en la cuenta de resultados es debido, por un lado, a la parte ineficiente de los instrumentos de cobertura y, por otro lado a
derivados que no cumplen con los requisitos de la contabilidad de coberturas, ascendiendo a la fecha de cierre a menos de
un 10% del valor de mercado global de dichos instrumentos.

—La activacién de gastos financieros ha alcanzado los 4,0 millones de euros, inferior a los 6,4 millones de euros del mismo
periodo del afo anterior por efecto del menor volumen de proyectos en fase de desarrollo.

—Los ingresos financieros provenientes de las participaciones han ascendido a 13,9 millones de euros; de los que 6,2 millones
de euros corresponden a la venta, por parte de Colonial, del 6% de las acciones de SFL realizada durante el primer trimestre,
a un grupo de inversores institucionales. Paralelamente SFL procedié a la venta de un 1,6% de sus acciones, mantenidas en
autocartera reportando un resultado de 2,3 millones de euros.

El resultado atribuible a minoritarios alcanza los 24,4 millones de euros, frente a los 4,8 millones de euros de 2004, aumento
motivado por la consolidacion de SFL para todo el ejercicio 2005 (6 meses en 2004), y por la venta ya mencionada del 6%
de la inmobiliaria francesa.

El resultado después de impuestos atribuible al Grupo al cierre del ejercicio asciende a 266,2 millones de euros, un 153,6%
superior al registrado en el ejercicio 2004. La tasa impositiva efectiva se ha situado en el 13,7%, inferior al 22,5% del ejercicio
anterior, debido a las bonificaciones fiscales asociadas a la venta de activos en Espafia y al efecto del régimen fiscal francés
aplicable a las sociedades de inversion inmobiliaria cotizadas (régimen SIIC), al cual esté acogida SFL.

El beneficio por accion se sitia en 4,46 euros, con un incremento del 137,9% respecto al periodo anterior; el cash flow por
accion avanza un 99,4%, hasta los 5,91 euros por accién.
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Balance de Gestion Consolidado (*)

Activo

Millones de euros 2005 NIIFS 2004 NIIFS 2004 PGC
Activo no corriente 3.909,5 3.591,4 3.619,5
Inversiones inmobiliarias 3.730,4 3.346,8 3.505,5
En explotacion 3.590,4 3.144,8 -

En curso 140,1 202,0 -
Fondo Comercio Consolidacién 50,9 54,7 3,8
Participacion en empresas del grupo 16,7 21,7 110,1
Otros activos no corrientes 111,5 168,2 0,2
Gastos a distribuir 0,0 0,0 15,2
Activo corriente 637,0 650,2 710,0
Existencias 497,2 504,9 416,2
Reserva de suelo 349,8 316,8 316,8
Producto en curso y terminado 147,4 188, 1 99,4
Deudores y otros activos corrientes 139,8 145,3 293,8
Activos disponibles para la venta 108,5 110,4 -
Total Activo 4.655,0 4.352,0 4.344,7

Pasivo

Millones de euros 2005 NIIFS 2004 NIIFS 2004 PGC
Recursos permanentes 4.008,0 2.714,4 2.712,9
Fondos propios 1.079,3 692,5 786,1
Capital 1791 168,0 168,0
Reservas 657,0 439,3 519,2
Resultados del ejercicio 266,2 105,0 118,7
Dividendo a cuenta -23,0 -19,8 -19,8
Minoritarios 3442 258,6 267,1
Deuda financiera no corriente 2.391,4 1.461,4 1.467,1
Otros pasivos no corrientes (1) 193,1 301,9 192,5
Pasivo corriente 647,0 1.637,6 1.631,8
Deuda financiera corriente 327,7 1.389,8 1.398,2
Otros pasivos corrientes (1) 319,3 247.,8 233,6
Total Pasivo 4.655,0 4.352,0 4.344,7

(1) Incluye instrumentos financieros derivados.

* Las principales variaciones registradas en el balance en el transcurso del ejercicio se observan en los activos inmaobiliarios,
que crecen un 11,5% hasta alcanzar los 3.730 millones de euros; el aumento ha venido determinado por las inversiones
en nuevos edificios y desarrollo de proyectos que se han materializado en el transcurso del afio (531 millones de euros y 46

millones de euros respectivamente).

(*) Criterio adoptado para la contabilizacion de las inversiones inmobiliarias: coste historico.
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e Las existencias no han experimentado practicamente variacion respecto al afio anterior (497 millones de euros, frente a los
505 millones de euros de 2004), en linea con la estrategia de Colonial de mantener estable la actividad asociada al negocio
de promociones.

* La partida de Activos disponibles para la venta (108,5 millones de euros) recoge el valor contable de los inmuebles asociados
al negocio de alquiler, los cuales el Grupo estima que van a ser vendidos en el transcurso del ejercicio 2006.

* Los fondos propios consolidados han experimentado un significativo incremento del 55,9% (1.079 millones de euros frente
a los 693 millones de euros de 2004), gracias, de una parte, a los resultados acumulados del ejercicio (266,2 millones de
euros) y de otra a la ampliacion de capital realizada en el marco del acuerdo de transmision de 7 edificios de oficinas entre
Mutua Madrilefia y Colonial, formalizada en octubre de 2005. En virtud de ese acuerdo, Colonial emitié 3,68 millones de
nuevas acciones, suscritas fntegramente por la Mutua por un importe total de 173,6 millones de euros, con un precio de
emisién de las acciones de 47,161 euros (3 euros de nominal y 44,161 euros de prima de emisién).

Estructura financiera

¢ El endeudamiento financiero neto de la Comparia a 31 de diciembre de 2005 se ha situado en 2.719 millones de euros. Esta
cifra representa un ratio de endeudamiento del 44% medido en términos de deuda sobre valor de mercado de los activos. Con
este ratio, Colonial no sélo ha conseguido reducir el 62% de endeudamiento inmediatamente posterior a la compra de SFL en
junio de 2004, sino que también ha anticipado en dos afios el objetivo fijado para el afio 2007 (45%-50% LTV) en su Plan
Estratégico. El ratio EBITDA/G. Financiero Neto se ha situado en 4,7, cumpliendo por lo tanto cémodamente con los ratios
establecidos en sus préstamos sindicados.

¢ Lavida media de la deuda contratada es de 4,4 afios, (3,2 afios en 2004) con una disponibilidad adicional del 21% sobre el
total de la financiacion contratada. En el primer trimestre del ejercicio el Grupo renegocié su deuda, formalizando Colonial un
nuevo préstamo sindicado, en la modalidad de “club deal” por importe de 1.500 millones de euros, y con una vida media de
6 afios (vida media actual de 5,1 afios) y SFL un crédito sindicado por 600 millones de euros y 5,3 afios de vida media (vida
media actual de 5 anos). Soélo el 13% de la deuda contratada tiene garantia real.

Colonial

Evolucién de la deuda / Valor de activos © Evolucién EBITDA © / G. financiero neto ’®
Millones de euros %
3.500 75% 8
3.000
220 2.719 6,3 6,3
2.500 “ 6
50%
4,7
2.000
4
1.500 3,3
o
24% 25%
1.000
725 2
565
B J
0 0% 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
B Deuda financiera === Deuda / Valor de activos I EBITDA/ G. financiero neto
(millones de euros) (% LTV)
(1) Valoracion a diciembre de 2005: CB Richard Ellis. Criterio utilizado: 100% del (1) EBITDA y G. financiero 2004-2005 segun criterios IAS.
valor de los activos gestionados por Grupo Colonial con titularidad superior al 50%. (2) Sin considerar gastos financieros capitalizados ni el saneamiento de las comisiones
En el caso de Francia se ha considerado el valor de los activos antes de los gastos de financiacion.

de venta (“Droits Inclus”).
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Estructura de la deuda Vencimiento de la deuda Cobertura de la deuda

Variable
24%

Préstamos
32%

Privatti1 ;Iacem. <2 afnos
o 10%

Hipotecas
4%

Fija + Cubierta

10% 76%

Vencimiento medio: 4,4 afios

e La politica de control del riesgo de tipo de interés del Grupo persigue cubrir un minimo del 50% de la deuda y asimismo
reducir la volatilidad del coste financiero, como consecuencia de oscilaciones en el tipo de interés de mercado, en un minimo
del 50%:

—EI Grupo tiene contratados instrumentos de cobertura por un nominal de 2.104 millones de euros de los cuales 406 millones
de euros fueron contratados durante el ejercicio, situando el ratio de cobertura a 31 de diciembre de 2005 en el 76%. El
valor de mercado (“mark-to-market”) de los instrumentos de cobertura del Grupo asciende a =117 millones de euros. EI 90%
de los instrumentos de cobertura cumplen los requisitos establecidos en la IAS 39 para poder ser considerados como “/AS
compliance”.

—La vida media de la cartera de coberturas del Grupo es de 4,59 afos, acorde con la vida media de la deuda del Grupo, y con
los vencimientos detallados en el siguiente cuadro:

Calendario de vencimiento de la deuda
Vencimiento medio: 4,4 anos

Millones de euros

2.500

2.000

1.500

1.000

500

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

W Colonial W SFL

—La actual cartera de coberturas permite situar el tipo de interés (Euribor) del Grupo para los proximos 4 afos, segln las
perspectivas actuales de tipos de interés, en un tipo medio del 3,99%, y nunca por encima del 4,83% situando el coste
financiero resultante para el Grupo en el 4,2%.
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—El siguiente cuadro muestra la sensibilidad del coste financiero del Grupo a variaciones en la curva de tipos de interés, en el
que se llega a conseguir una reduccion de la volatilidad superior al 50%.

Variaciones sobre Euribor

-100 p.b -50 p.b +0 p.b +50 p.b +100 p.b +150 p.b +200 p.b
Impacto coste financiero
Grupo Colonial 2005 -26 p.b -15p.b -0 p.b +21 p.b +42 p.b +67 p.b +100 p.b
Impacto coste financiero
Grupo Colonial 2006 -47p.b -24 p.b -0 p.b +25p.b +51 p.b +83 p.b +115p.b

Reduccién media impacto
en resultados respecto
oscilaciones en mercado 63,5% 61,0% - 54,0% 53,5% 50,0% 46,3%

p.b= punto bésico (100 p.b = 1%).

Transicion a las normas internacionales de informacion financiera (NIIF)

Introduccion

Colonial, al igual que el resto de companias europeas cotizadas, ha adoptado la Nueva Normativa Internacional de Informacién
Financiera (NIIF o IFRS), con efecto 1 de enero de 2005, presentando, a su vez, la informacion correspondiente al ejercicio 2004,
adaptada a la nueva normativa contable. Junto con la informacion correspondiente al primer semestre de 2005 el Grupo ya
present6 un anticipo de las diferencias entre el PGC Espafol y las NIIF sobre la cuenta de resultados a 31 de diciembre de 2004
y el balance de situacién a 1 de enero de 2005. Toda la informacién econémico financiera presentada durante el ejercicio 2005
ya se ha presentado de acuerdo con las NIIF y se encuentra disponible en nuestra pagina web. En las cuentas anuales auditadas
del Grupo se presentan aclaraciones y detalles adicionales.

Principales impactos

Se detallan a continuacion los principales impactos y las NIIF que afectan a cada area de negocio:
Patrimonio

* La NIC 8 define las partidas extraordinarias como los resultados que surgen por procesos o transacciones que son claramente
distintas de las actividades ordinarias de la empresa y no se espera que se repitan frecuente o regularmente. La NIC 8
considera que sélo en raras circunstancias se producen dichos sucesos o transacciones y pone como ejemplos la expropiacion
de activos, terremotos y otros desastres naturales.

La adopcién de esta NIC ha implicado el reconocimiento del margen proveniente de la venta de activos como resultado
ordinario y no como resultado extraordinario como venia recogiendo hasta ahora el PGC espariol.

e NIC 40 aplicable a la inversion inmobiliaria, definida como aquella propiedad en la que se ha invertido para obtener una renta.

Una inversion inmobiliaria debe medirse inicialmente a coste de adquisicién (precio de compra méas desembolsos atribuibles).
Posteriormente la empresa deberé elegir entre dos métodos:

—Modelo del coste: se medirdn por su coste de adquisicion menos depreciacion acumulada y cualquier pérdida de valor
acumulada.

—Modelo de valor razonable o de mercado: se deberdn medir todas las propiedades de inversién al valor razonable. Las
ganancias o pérdidas que surjan por cambios en el valor razonable son resultado del ejercicio.

El Grupo Colonial ha optado por la adopcién del método de coste, si bien presenta, a efectos informativos y con caracter
comparativo, la cuenta de resultados del gjercicio 2005 aportando el criterio de valor razonable o de mercado.
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Suelo y Promociones

NIC 18: los ingresos derivados de la venta de bienes deben reconocerse cuando se cumple que:

—Transferencia significativa al comprador de los riesgos y beneficios asociados a la propiedad de los bienes.

—EI vendedor no mantiene involucracién alguna asociada a la propiedad de los bienes ni el control sobre los mismos.
—El importe del ingreso puede medirse razonablemente.

—Derivara una entrada de flujo para el vendedor.

—Los costes incurridos o a incurrir como consecuencia de la transaccién pueden medirse razonablemente.

Para el caso de la venta de inmuebles de promociones los ingresos se reconoceran en el momento del traspaso de la
propiedad al comprador (escrituracion). Desaparece el concepto “grado de avance de obra” segutin el cual se reconocian los
ingresos correspondientes a la venta cuando, al existir un contrato de compraventa, el grado de avance de la obra (costes de
construccion del contratista, sin incluir el valor del suelo) estaba en el 80%.

Otros impactos

NIC39: una operacion de cobertura implica sefialar uno o varios instrumentos financieros derivados de forma que los cambios
en su valor razonable sirvan para compensar el cambio en el valor razonable o en los flujos de efectivo derivados de la partida
cubierta. En la contabilizacion de una operacion de cobertura se reconocen, de forma simétrica, los efectos de compensacion
que los cambios en el valor razonable del instrumento de cobertura y del instrumento objeto de cobertura, producen en el
resultado del ejercicio.

El Grupo Colonial ha optado por aplicar la NIC 39 con efectos retroactivos en el ejercicio 2004. EI 90% de los instrumentos
contratados por el Grupo cumple con las condiciones requeridas por la NIC 39 para poder ser considerados como contabilidad
de coberturas o “hedge accounting”.

La NIIF 3 define que, en una combinacion de negocios, en la fecha de adquisicién:

—Se reconoce el fondo de comercio adquirido, valorandose por la diferencia entre el coste de adquisicion y la participacion del
comprador en el valor razonable neto de activos, pasivos y pasivos contingentes identificables.

—Con posterioridad al reconocimiento inicial se valorara el Fondo de Comercio por su coste menos las posibles pérdidas por
deterioro.

—El Fondo de Comercio no se amortizard. En vez de ello se someterd anualmente a un test de deterioro (“impairment test”)
para determinar si ha existido o no depreciacion.

El impacto en los Fondos Propios de SFL, como consecuencia de la adaptacién a la normativa NIIF con efecto 1 de enero
de 2004, y principalmente el reconocimiento a valor de mercado (MtM) de sus instrumentos de cobertura ha supuesto un
incremento en el Fondo de Comercio registrado en Colonial, generado en la compra de la filial francesa.

CEZANNE, SAINT-HONORE, PARIS
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Dividendos

El beneficio neto obtenido por Inmobiliaria Colonial permite presentar a la Junta General
Ordinaria de Accionistas la siguiente propuesta de distribucion del resultado:

Propuesta de distribucion del resultado o)

Millones de euros 2005 2004 VAR. (%) 2005/2004
Resultado del ejercicio individual 275,2 104,7 162,9%
A reserva legal 0 0 S
A reservas voluntarias 210,5 51 312,7%
A dividendo 2) 64,8 53,8 20,4%
N° acciones final de afno 59.695.715 56.015.237 6,6%
Dividendo por accion (euros) 1,110 0,960 15,6%
A cuenta 0,410 0,354 15,8%
Complementario 0,700 0,606 15,5%
% Dividendo / Resultado (Pay- Out) (3) 23,5% 51,4%

(1) Dividendo complementario de 2005 pendiente de aprobacién en Junta General de Accionistas.
(2) En 2005, el dividendo a cuenta (0,41 €) se distribuyo entre 56,015 millones de acciones y el dividendo complementario (0,70 €) entre 59,696 millones de acciones.
(3) El pay-out de 2005 sin considerar el efecto del resultado neto por venta de activos se sittia en el 55,5% del beneficio neto recurrente.

Con este resultado, la Comparia propone a la Junta General un dividendo de 1,110 euros brutos por acciéon con cargo a los
resultados del afio 2005, de los que 0,410 euros por accién fueron abonados con fecha 18 de octubre de 2005 en concepto de
dividendo a cuenta. El dividendo complementario, si la Junta lo aprueba, sera de 0,700 euros brutos por accion. La propuesta
de reparto de dividendos representa un crecimiento del 15,6% frente a los 0,960 euros brutos por accién distribuidos en forma
de dividendo con cargo a los resultados del ejercicio de 2004. Este aumento confirma el objetivo fijado por Colonial tras la
adquisicion de SFL de incrementar el dividendo ordinario de la Compafifa en, al menos, un 10% para el periodo comprendido
entre 2004 y 2007.

Colonial

En términos absolutos, una vez considerada la ampliacion de capital efectuada en octubre de 2005 en el marco del acuerdo de
transmision de activos alcanzado con la Mutua Madrilefia, los dividendos distribuidos por Colonial con cargo a los resultados
de 2005 ascienden a 64,8 millones de euros, un 20,4% superiores a los 53,8 millones devengados con cargo al ejercicio
2004.

Los dividendos distribuidos por la Compafia desde su salida a Bolsa en octubre de 1999 son los siguientes:

Evolucién dividendos devengados

(euros por accién) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 ) ‘
Dividendo a cuenta 0,210 0,250 0,280 0,322 0,354 0,410
Dividendo complementario 0,337 0,384 0,480 0,551 0,606 0,700
Total Dividendo 0,547 0,634 0,760 0,873 0,960 1,110
Variacion 15,9% 19,9% 14,9% 10,0% 15,6%

(1) Dividendo complementario de 2005 pendiente de aprobacién en Junta General de Accionistas.
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Magnitudes bursatiles

2005 2004 VARIACION (%)
Ratios absolutos (millones de euros) (1)
N de acciones final de afio (millones) 59,70 56,02 6,6%
Acciones medias (millones) 56,63 56,02 1,1%
Beneficio neto 266,2 105,0 153,6%
EBITDA 531,9 283,0 88,0%
Cash flow 352,6 166,0 112,5%
Dividendos pagados en el ejercicio 56,9 50,7 12,3%
Dividendos devengados en el ejercicio 64,8 53,8 20,4%
Fondos propios medios (FPwm) 886 752 17,8%
Activos totales netos medios (ATNm) 4.504 2.751 63,7%
Deuda financiera media (DFwm) 2.785 1.788 55,8%
Deuda financiera a 31 de diciembre (DF) 2.719 2.851 -4,6%
Capitalizacion bursétil media (CBm) 2.449 1.331 84,0%
Capitalizacion bursétil a 31 de diciembre (CB) 2.858 1.658 72,4%
Valor de la empresa medio (EVm = DFm + CBwm) 5.234 3.119 67,8%
Valor de la empresa a 31 de diciembre (EV = DF+CB) 5.577 4.509 23,7%
Valor liquidativo activos (NAV) 31 de diciembre 2.702 2.074 30,3%
Ratios por accion (euros)
Beneficio por accién 4,46 1,87 137,9% @
Cash flow por accién 591 2,96 99,4% g
Dividendo devengado por accion 1,11 0,96 15,6% §
Dividendo pagado por accion 1,02 0,91 12,3%
NAV por accién (antes de impuestos) 45,26 37,02 22,3%
NNAV por accién (después de impuestos) 40,41 32,37 24.8%
Prima/Descuento (+/-) Cotizacion / NAV (%) +5,8% -20,0% -
Prima/Descuento (+/-) Cotizacion / NNAV (%) +18,5% -8,6% -
Resumen contratacion bursatil (euros)
N° de valores negociados en el afo (millones) 41,92 42,89 -2,3%
Contratacion diaria promedio (nimero acciones) 163.755 170.890 ~4.2%
Cotizacion méxima 53,50 29,99 78,4%
Cotizacién minima 29,00 18,71 55,0%
Cotizacién media 43,25 23,77 82,0%
Cotizaciones cierre a 31 de diciembre 47,88 29,60 61,8%
Ratios en %
EBITDA / EVm 10,2% 9,1%
Beneficio neto/Fondos propios medios (ROE) 30,1% 14,0%
Beneficio neto / Capitalizacion media (CBwm) 10,9% 7,9%
Rotacién (Acciones negociadas/Acciones medias) 74.0% 76,6%
Rentabilidad por dividendo
(Dividendo pagado / Cotizacion media) 2,3% 3,8%
Segln cotizacion a 31 de diciembre
PER (veces) 10,74 15,79
P/CF (veces) 8,11 9,99

(1) Datos de balance 2004 (promedios y final de afio) segiin PGC.
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Evolucion bursatil

e |a accién de Colonial se ha revalorizado un 62% en el transcurso del afo 2005, frente al 22% de revalorizacion del indice
de la EPRA para el conjunto de inmobiliarias europeas, y el 18% del IBEX 35. El retorno total para el accionista de Colonial,
considerando la revalorizacion de la accién y los dividendos distribuidos durante el periodo, ha sido del 65%.
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 El retorno anual para un accionista que haya conservado los titulos desde la OPV de Colonial en octubre de 1999 asciende al
25%, incluyendo los dividendos percibidos.

Significativo aumento de la liquidez

Cotizacion a 31 de diciembre Volumen
(euros) (millones de euros)
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10
0 0,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005

I Efectivo diario negociado en el afio (millones de euros) === Cotizacion al cierre del ejercicio (euros)

» Al cierre del ejercicio 2005 la capitalizacion bursatil ha superado los 2.800 millones de euros, lo que supone un incremento
de 1.200 millones de euros. La liquidez de la accion de Colonial se ha incrementado significativamente en el afio 2005,
alcanzando un efectivo diario negociado de 7,1 millones de euros, con un volumen promedio de 160.000 acciones diarias. En
el transcurso del ejercicio bursatil la accién de Colonial se ha incorporado a los indices Dow Jones Stoxx 600 e IBEX Medium
Cap.
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Capital social y estructura accionarial

e Con fecha 21 de octubre de 2005, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Inmobiliaria Colonial aprobd una
ampliacion de capital por importe de 11.041.434 euros mediante la emisién de 3.680.478 acciones, de 3 euros de valor
nominal cada una, para su suscripcion y desembolso por la Mutua Madrilefia en el marco de la operacion de transmision de
activos entre Mutua y Colonial.

e Tras esta ampliacion, el capital social de Inmobiliaria Colonial asciende a 179.087.145 euros, constituido por 59.695.715
acciones al portador, de 3,00 euros de valor nominal cada una, de la misma clase y serie, representadas mediante anotaciones
en cuenta y suscritas y desembolsadas en su totalidad. Todas las acciones incorporan los mismos derechos politicos y
econdmicos. Desde octubre de 1999 las acciones cotizan en las Bolsas de Madrid y Barcelona a través del Mercado Continuo.
Los cddigos de cotizacion en Reuters y Bloomberg son COL.MC y COL SM respectivamente.

Evolucion del capital social

VARIACION DEL NUEVO CAPITAL
N° ACCIONES ~ N° ACCIONES NOMINAL CAPITAL SOCIAL

ANO OPERACION EMITIDAS FINALES POR ACCION (MILES EUROS) (MILES EUROS)

2005 Ampliacién de capital
con aportacion no dineraria 3.680.478 59.695.715 3,00 € 11.041 € 179.087 €

2000 Ampliacién de capital
liberada 1 x 20 2.667.392 56.015.237 3,00 € 8.002 € 168.046 €

1999 Reduccioén capital para su

redenominacion en euros - 53.347.845 3,00 € -270 € 160.044 €

* La estructura accionarial de Colonial tras esta ampliacién, y segun la informacién publica disponible es la siguiente:

Colonial

Estructura accionarial a 31 de diciembre de 2005

Mutua Madrilefa
10,0%

Caixa Holding S.A.
18,2%

Caixa de Barcelona
Seguros de Vida
21,3%

Free Float
44,6%

N° acciones: 59.695.715

Fuente: CNMV.
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Informacion al accionista

El objetivo de Colonial es informar permanentemente a sus accionistas y demas agentes del mercado potencialmente interesados
en la Compania. Con ello se contribuye a una mejor percepcion del valor y, en consecuencia, a una mejor formacion 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 inversores
minoristas, que normalmente tienen mas dificultades para acceder a las noticias de carécter financiero, Inmobiliaria Colonial
tiene a disposicién de sus accionistas un teléfono de informacién (902 154 749), una direccién de correo electrénico
(accionistas@inmocolonial.com) y una direccion de correo postal (Oficina de Atencién al Accionista, Avda. Diagonal 532, 42 pl.,
08006 Barcelona).
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Adicionalmente, los accionistas podran obtener informacién de la Compafia a través de la pagina web de la Compafiia
(www.inmocolonial.com), en la que seguirédn actualizandose los datos mas relevantes de Colonial, tales como informacion
sobre el gobierno corporativo de la Sociedad, los informes trimestrales y anuales, noticias de prensa, descripcién 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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El Consejo de Administracién se compone de las personas que se citan en el siguiente
cuadro, en el que se indica la fecha de su primer y Ultimo nombramiento como
Consejeros, la naturaleza de su cargo de acuerdo con la terminologia acufiada por
el denominado Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas de 1998 y los
puestos gue ocupan los Consejeros en las comisiones del Consejo.

La calificacion de los Consejeros como ejecutivos, dominicales o independientes se ajusta
a las categorias contempladas en el Reglamento del Consejo de Administracion, en linea
con las recomendaciones contenidas en los informes sobre Gobierno Corporativo.

Consejo de Administraciéon de Inmobiliaria Colonial

PERTENENCIA A LAS COMISIONES

FECHA NOMBRAMIENTO NOMBRAMIENTOS
AUDITORIA Y Y
DENOMINACION DEL CONSEJERO PRIMERA ULTIMA CARGO NATURALEZA CONTROL RETRIBUCIONES
D. Alfonso Cortina de Alcocer 15/04/05 15/04/05 Presidente Consejero
Dominical (1)
D. Juan Antonio Samaranch Torelld 24/02/92 15/04/05 Vicepresidente  Consejero Presidente
Dominical (1)
D. Josep Manuel Baséfiez Villaluenga 12/03/99 15/04/04 Consejero Consejero Vocal
Independiente
D. Juan José Brugera Clavero 08/07/94 25/04/02 Consejero Consejero
Delegado Ejecutivo
~
S D. Ricardo Fornesa Rib6 24/02/92 25/04/02 Consejero Consejero
§ Dominical (1)
~
8 D. Manuel Garcia Biel 21/10/05 21/10/05 Consejero Consejero
Dominical (1)
D. Ignacio Garralda Ruiz de Velasco 21/10/05 21/10/05 Consejero Consejero Vocal
Dominical (2)
D. Javier Godé Muntafiola 21/10/05 21/10/05 Consejero Consejero
Dominical (1)
D. Jaime Lamo de Espinosa 21/10/05 21/10/05 Consejero Consejero
Michels de Champourcin Dominical (2)
D. Jordi Mercader Mird 05/06/03 15/04/04 Consejero Consejero Vocal
Dominical (1)
D. Miquel Noguer Planas 21/10/05 21/10/05 Consejero Consejero
Dominical (1)
D. Manuel Raventés Negra 21/10/05 21/10/05 Consejero Consejero Vocal
Dominical (1)
D. Juan Rosell Lastortras 11/04/97 25/04/02 Consejero Consejero Vocal
Independiente
D. Miquel Valls i Maseda 21/10/05 21/10/05 Consejero Consejero
Independiente
D. Josep Vilarasau Salat 24/07/03 15/04/04 Consejero Consejero Presidente
Dominical (1)
D. Alejandro Garcia-Bragado Dalmau 09/09/94 09/09/94 Secretario No Consejero  Secretario Secretario
no miembro no miembro

(1) En representacion del Grupo "la Caixa”.
(2) En representacion de Mutua Madrilefia Automovilista.
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1. Modificaciones en la composicion del Consejo y las Comisiones

e Con fecha 21 de enero de 2005, el Presidente del Consejo de Administracién de Inmobiliaria Colonial, S.A., D. Ricardo
Fornesa, presentd su renuncia a dicho cargo, siendo sustituido por D. Alfonso Cortina. D. Ricardo Fornesa continla siendo
Consejero Dominical de Inmobiliaria Colonial, S.A. En esta misma fecha el Consejo acord6 designar como Presidente de la
Comision de Auditoria y Control a D. Josep Vilarasau.

e La Junta General Extraordinaria de Accionistas de Inmobiliaria Colonial, convocada para dar validez a los acuerdos derivados
del compromiso de transmisién de activos alcanzado entre Colonial y la Mutua Madrilefia Automovilista, adoptd en su reunion
celebrada el dia 21 de octubre de 2005 los siguientes acuerdos relativos a la composicién del Consejo y las Comisiones:
—Modificacién del Articulo 19 de los Estatutos Sociales, ampliando el nimero méximo de miembros del Consejo de 12 a 20.
—Fijar en 15 el numero de miembros del Consejo de Administracion.

—Ratificar el nombramiento como consejero de D. Miguel Valls Maseda acordado por el Consejo de Administracion en uso de
la facultad de cooptacion, el 15 de septiembre de 2005, para cubrir la vacante producida por el cese de D? Isabel Gabarrd
Miquel.

—Nombrar consejeros por el plazo estatutario de cinco afos a:

D. Miguel Valls Maseda, D. Ignacio Garralda Ruiz de Velasco, D. Jaime Lamo de Espinosa Michels de Champourcin,
D. Miguel Noguer Planas, D. Manuel Garcia Biel, D. Javier Godé Muntafiola, D. Manuel Raventés Negra.

e El Consejo de Administracién de Inmobiliaria Colonial, reunido con posterioridad a la celebracién de la Junta General
Extraordinaria antes referida, acordd6 nombrar como miembros de la Comision de Auditoria y Control a D. Manuel Raventds
Negra, éste en sustitucién de D. Jordi Mercader Mird, y a D. Ignacio Garralda Ruiz de Velasco.

2. Medidas de adaptacion a la Ley 26/2003 de 17 de julio, de refuerzo
de la transparencia de las sociedades andnimas cotizadas

e El Consejo de Administracion de Inmobiliaria Colonial, S.A., en su reunién del 21 de marzo de 2005, y en cumplimiento de
lo dispuesto en la Ley 26/2003 de 17 de julio y en la Orden ECO 3722/2003 de 26 de diciembre, formul6 el Informe Anual
de Gobierno Corporativo correspondiente al ejercicio 2004. Dicho informe esté disponible para su consulta en la pagina web
de la Compafia (www.inmocolonial.com).
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Comité de Direccion

INMOBILIARIA COLONIAL

Consejero Delegado

Juan José Brugera Clavero

Director General

José M@ Grau Greoles

Directores de Areas

Albert Casajuana Miras

Director de Planificacion y Control — Relacion con Inversores

Jordi Faba Soldevila

Director de Recursos Humanos

Mauricio Fernandez De Clerck

Director de Promociones

Carmina Ganyet Cirera

Directora de Operativa-Financiera

Miquel Llugany Paredes

Director de Gestion de Suelo

Leandro Martinez Zurita

Director de Asesoria Juridica

José Carlos Moreno Montero

Director de Organizacién y Sistemas

Jordi Tremoleda Rovira

Director de Patrimonio

SOCIETE FONCIERE LYONNAISE

Presidente — Director General

Yves Mansion

Director General Delegado

Alec Emmott

Directores de Areas

Philippe Depoux

Director de Operaciones — Director General Adjunto

Colonial

Nathalie Palladitcheff

Directora de Finanzas — Directora General Adjunta

Francois Sebillotte

Secretario General

Joan Torreguitart

Director de Control y Coordinacion

Franck Dattée

Director Técnico

Olivier Rochefort

Director de Centros de Beneficio

Jean-Luc Pottier

Director de Desarrollo
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Implantacion de la estrategia: organizacion y sistemas

Acorde con sus objetivos estratégicos, las caracteristicas tradicionales en el Grupo son:

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

» Organizacion plana, con unidades operativas fundamentadas en los dos tipos de negocio y cuya actuacién se ve reforzada por
la existencia de unidades de soporte que complementan y potencian la oferta competitiva.

e Estructura interna ligera, con fuerte externalizacién de los procesos que no forman parte de la actividad nuclear del negocio.

El Grupo dispone de estructuras organizativas y modelos de gestién consolidados y perfectamente alineados para la consecucién
de sus objetivos estratégicos.

La Alta Direccién sigue apostando por la tecnologia como uno de los elementos basicos que sustentan la mejora en el &mbito
organizativo. El alineamiento entre tecnologia y negocio hace que la primera actle como palanca para mejorar la capacidad
competitiva, la innovacion y la aportacion de valor.

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 informacion y creando nuevos procesos de colaboracién.

* |mplantacion de un sistema de gestién documental para facilitar la operativa diaria de nuestros gestores, y compartir una tUnica
forma de gestionar la documentacién y el conocimiento con nuestros colaboradores.

e |mplantacién de un sistema de informacién integrado para la obtencion de los estados financieros consolidados del Grupo.

e Renovacién de la pagina web corporativa para potenciar el canal de comunicacién con nuestros clientes, accionistas e
inversores.

La mejora de la organizacién es un factor clave para la idénea implantacion de la estrategia de la Compafiia.

DIAGONAL, 682, BARCELONA TIL-LERS, BARCELONA
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Politica medioambiental

Desde 2002, Colonial ha desarrollado y compaginado en todas sus actividades
una politica de sensibilidad y responsabilidad con el medio ambiente y el desarrollo
sostenible. En este sentido, dentro de un compromiso de mejora continua, ha contribuido
a la mejora de la calidad de vida para las personas que habitan en las viviendas que
promueve Yy 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 y por tanto de sus procedimientos.

Los preceptos relativos al medio ambiente, estan dirigidos a:

e Asegurar que la Politica Medioambiental es conocida, comprendida, implantada y

actualizada en todos los niveles 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 participacién de todo
el personal de la organizacion.

e Mejorar continuamente el sistema de gestion medioambiental, mediante la consecucion de los objetivos medioambientales,
los resultados de las auditorias, las acciones correctoras y de prevencién y la revisién anual por parte de la Direccion.

* Formar, motivar e implicar a todo el personal implicado, en el desarrollo del Sistema Medioambiental implantado y en
todos los aspectos claves del proceso (reglamentacion y legislacion, gestién de residuos, eficiencia energética y energias
renovables).

e Cumplir con la legislacion y reglamentacion medioambiental aplicable y con los requisitos que Colonial suscriba.

Identificar los aspectos medioambientales de nuestra actividad, producto o servicio, con el propésito de prevenir la
contaminacion y minimizar los impactos medioambientales.

Colonial

Como consecuencia de todo ello, Colonial tiene el Certificado de Sistema de Gestién Medioambiental por un organismo externo
(AENOR), conforme a las exigencias de la Norma Espafola UNE-EN ISO 14.001, y el Certificado de empresa CGM-01/338
aplicable a las empresas inmobiliarias para la actividad de promocién de viviendas.

Colonial cumple con las normativas legales y reglamentarias en la gestion de residuos, en los tratamientos de agua y en los
consumos energéticos. Asimismo, identifica y evalla periédicamente el cumplimiento de la legislacion medioambiental, y
establece y mantiene el programas de auditoria medioambiental.

La misma filosofia de respeto por el medio ambiente, es la que ha venido siguiendo Société Fonciére Lyonnaise que durante el
2003 puso en marcha la “Carta Medioambiental” en la que define el marco de su politica ambiental para todo su patrimonio
ubicado en Paris. El objetivo de esta Carta es el de anticipar los potenciales riesgos, tomar todas aquellas medidas preventivas
adecuadas, divulgar y formar a todas las partes implicadas, y elaborar una metodologia de seguimiento y registro continuado de
los resultados.

Actuaciones medioambientales

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 materiales empleados en su construccién.

En lo que se refiere al mantenimiento de su patrimonio, se trabaja para utilizar aquellas técnicas medioambientalmente mas
correctas, sustituyendo, modificando y transformando aquellos elementos mas agresivos para el medio ambiente.

A continuacion se detallan algunas de las actuaciones y procesos realizados o actualmente en estudio, por parte de Colonial.

Suelo y procesos urbanisticos

e Analisis y tratamiento de suelos contaminados, por gestores autorizados.
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En procesos urbanisticos:

—Analisis y seleccién de materiales medioambientalmente adecuados.

—Reciclaje y aprovechamiento de aguas pluviales.

—Construccién de redes de saneamiento para la gestion separada de aguas residuales.
—Utilizacién en jardineria de plantas autéctonas para reducir el consumo de agua.
—Reduccién de la contaminacién luminica.

—Utilizacién de pavimentos sonoro-reductores.

—Construccion de pantallas vegetales para eliminar la propagacion y contaminacién acusticas.

Derribos selectivos

Seleccién y tratamiento de materiales, por parte de gestores especializados y autorizados, segin sus caracteristicas
contaminantes.

Seleccion, para su posterior aprovechamiento, de los materiales procedentes de la desconstruccion.

Utilizacién en el proceso constructivo de los materiales seleccionados y posteriormente tratados “in situ”.

Proyecto y construccién

Materiales y sistemas constructivos:

—Analisis y estudios de procesos, sistemas y materiales constructivos que agilicen la desconstruccion, y faciliten el reciclaje y
reutilizacion, y con el fin de reducir el impacto ambiental.

—Sistemas constructivos que reducen el consumo energético y mejoran el aislamiento acUstico.

—Sistemas constructivos que potencian la durabilidad de los materiales, reducen el periodo de mantenimiento y produccion de
residuos.

Agua y 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.
Energfa:

—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.

Compromisos voluntarios:

—Seguimiento semestral de los aspectos reglamentarios que afectan a la promocién de viviendas.
—Estudios y anélisis de impacto acustico en las promociones de viviendas de Vallecas.

—Obtencion del “SEGELL VERD” - NIVEL-A en las promociones de viviendas de Girona, seglin los requerimientos basicos
sefialados por el Gremi Promotors-Constructors de Girona, Col-legi d’Arquitectes, Col-legi d’Aparelladors i Arquitectes Tecnics
y el Ajuntament de Girona. Los requerimientos basicos afectan a los aspectos medioambientales siguientes:

—Reciclaje de residuos domésticos.

—Instalaciones especiales de ahorro energético, tales como, interruptores de presencia, zonificacién de calefaccion, termostatos
programables.

—Reduccién del consumo de agua, tales como, inodoros de doble descarga, griferias de doble caudal.
—Proteccion de la radiacion solar en cumplimiento de la NRE-AT-87.

—\Ventilacién cruzada.
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—Carpinteria con vidrios con aislamiento de camara de aire.
—Separacion de aguas pluviales y fecales.

—Preinstalacion domotica en las instalaciones de produccién ACS, calefaccién y aparatos de aire acondicionado, persianas y
registro de telecomunicaciones.

—Montaje en seco mediante elementos prefabricados.
—Placas solares térmicas y fotovoltaicas.
—Aislamiento acustico, segiin NBE-CA-88, verificado mediante la realizacién de ensayos “in situ”.

—Tratamiento de puentes térmicos y cubiertas ventiladas.

Cabe mencionar que el estado actual del indicador medioambiental de proyectos y construccién del area de promociones, refleja
una mejora en términos medios del 4,70% respecto al afio 2004.

Mantenimiento y conservacion del patrimonio del Grupo Colonial

Cumplimiento de los distintos reglamentos de indole térmico en los edificios con el fin de evitar malgasto energético en los
mismos.

Eliminacién de maquinaria de climatizacién que contenga como refrigerante clorofluorocarburos o hidroclorofluorocarburos,
gases prejudiciales para la capa de ozono del planeta.

Realizacion de auditorias de calidad medioambiental continuada para todo el patrimonio del Grupo.

Realizacion periédica de tratamientos técnico-sanitarios de aquellos sistemas y equipos que utilizan agua en su funcionamiento,
produzcan aerosoles y se encuentren ubicadas en el interior 0 en el exterior de edificios de uso colectivo susceptibles de con-
vertirse en focos de generacion y propagacion de bacterias nocivas para el ser humano, para todo el patrimonio del Grupo.

Optimizacion de los consumos energéticos en todos los edificios mediante anélisis mensuales y propuestas de optimizacion de
consumos y gastos derivados de éstos, tales como:

—Instalacion de bateria de condensadores de energia reactiva.

—Adecuacién de las tarifas 6ptimas.

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

—Estudios termogréaficos de los transformadores de alta tensién para detectar y corregir sobreconsumos energéticos.
—Instalacion generalizada de sistemas de gestion de instalaciones que ahorran consumo.

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

Certificacién de la homologacién de las empresas que realizan el servicio de DDD (desinfectacién, desinsectacion 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 homologado para su reciclado.

Mantenimiento preventivo y gestion eficiente de las situaciones de averias, como parte del esfuerzo continuo por mejorar el
confort y la calidad de vida de las personas que desarrollan su labor en los edificios propiedad de Colonial asi como para
prolongar el ciclo de vida de dichos inmuebles.

Cumplimiento respecto a las emisiones de ruido al ambiente. Para ello se han realizado apantallamientos acusticos de la

maquinaria exterior que emitian ruido por encima de lo limites permitidos.

Actuaciones adicionales especificas de prevencion para la conservacion y mantenimiento del patrimonio ubicado en Paris:

—Localizacion de materiales amiantados para los edificios ubicados en Paris anticipandose a la fecha reglamentaria fijada
para 31 de diciembre de 2005. Las obras de retirada de amianto ya se han realizado para la totalidad del patrimonio. Se

han iniciado trabajos de desamiantaje en un tramo de la Galerie des Champs Elysées, trabajos que continuaran durante el
ejercicio 2006.

INFORME ANUAL 2005 + POLITICA SOCIAL Y MEDIOAMBIENTAL



—Verificacién del aislamiento de plomo para los edificios construidos antes del 1948, de los que se realiza adicionalmente un
seguimiento anual.

—Control y andlisis del agua para el consumo humano. Se continla con el programa sistematico de reemplazo de las
canalizaciones de plomo.

—Los analisis mensuales de legionella en todas las torres refrigerantes del Grupo, sustituyendo todas aquellas en que sea
necesario. Para el 2006 se han planificado tres obras de sustitucion.

—Para luchar contra la destruccién de la capa de ozono, se ha puesto en marcha un programa de supresion de todas las
instalaciones climaticas que utilizan los fluidos frigorificos del tipo R22 portadores de los CFC.

—Revision sistematica de aislamiento térmico y acustico en las obras de rehabilitacién, con el fin de mejorar el resultado
energético de los edificios.

—Gestion estricta de los residuos de construccién y clasificacion selectiva de todas las empresas que intervienen en las
operaciones del Grupo.

SILVELA, MADRID
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Comunidad y sociedad

Colonial continua desarrollando una politica de responsabilidad basada en los principios de ética empresarial y compromiso social
y cultural. Por ello, intenta fomentar las politicas de conservacion de su entorno, actividades culturales y de compromiso civico,
el estudio sobre la ética empresarial aplicada y acciones sociales y solidarias.

Rehabilitacion y conservacion del patrimonio y actividades culturales

Una de las misiones que tiene Colonial es la de contribuir a la creacion de espacios urbanos sostenibles y al desarrollo integrado de
sus obras y promociones. En este sentido, Colonial vela por la conservacion arquitecténica del patrimonio histérico, la integracion
de sus obras en el patrimonio urbano ya existente, y por su vinculacién y participacion en las actividades culturales locales.

Participacion en la rehabilitacion y conservacion del patrimonio histdrico-artistico-arquitecténico

¢ Participacion como juntacompensante en la recuperacién de deposito industrial del complejo “Els Quimics” de Girona (proyecto
2004 — ejecucion 2005).

e Participacion como juntacompensante del Plan Parcial del Turé de Can Matas en el proyecto de conservacion del “Pont de Can
Rabella” sobre la linea de Ferrocarril de la Generalitat de Catalufia, Barcelona-Terrassa, Sant Cugat del Vallés (en proceso).

e Redaccion de planeamiento urbanistico que incluye la conservacién de edificios industriales de la antigua fabrica AEG de
Terrassa (aprobado).

Actividades culturales y compromiso civico

e Consciente de la responsabilidad social de las empresas y de su implantacién, Colonial es sensible a la ética aplicada en el
mundo profesional y empresarial y al concepto de “empresa ciudadana”. Por ello, desde el afio 2002 participa de dos iniciativas
académicas, con el fin de contribuir a la divulgacion de la responsabilidad y el compromiso aplicada a las empresas.

Fundacién Ethos - Ramon Llull - Etica y Empresa

Colonial es socio fundador desde 2002 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 disposicion de los
profesionales y de las organizaciones instrumentos para promover los valores éticos claves para la toma de decisiones.

Colonial firmé en la creacion de la citada fundacion 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 Fundacién Ethos Ramon Llull y publicados en el afio 2005, destacan, entre otros:
—Etica y direccién de personas.
—Estudio sobre las auditorias para la certificacién ética de las empresas.

—Trabajo y vida: experiencias de conciliacion de la vida laboral con la vida personal en las empresas y organizaciones.

Programa Vicens Vives - Liderazgo y Compromiso Civico de ESADE

Participacién con el Patronato de la Fundacién ESADE para la financiacién del Programa Vicens Vives - Liderazgo y Compromiso
Civico, con la finalidad de colaborar en la formacion integral de profesionales con vocacion y capacidad de dirigir organizaciones
y contribuir desde la experiencia y responsabilidad profesional al progreso de la sociedad, en un contexto de globalizacién, y
con el constante reto social de la renovacién del compromiso con la sociedad.

* Colonial realiza diferentes acciones de patrocinio y mecenazgo con el fin de contribuir al desarrollo social, fomentar y divulgar
la actividad cultural, implicandose directamente en la comunidad y sociedad donde desarrolla sus actividades.

—Fundacié Gran Teatre del Liceu.
—Fundacié Orfe6 Catala — Palau de la MUsica Catalana.

—Asociaciones y fundaciones diversas sin animo de lucro.
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Accion social

En el marco de la politica de responsabilidad social, Colonial ha tomado la decisién de implicarse en iniciativas solidarias que
apoyen proyectos de ambito social y ayuda humanitaria. En el ejercicio 2005 ha colaborado con los siguientes proyectos:

e En enero del 2005, y con el lema “que todo vuelva a ser como antes”, Colonial destiné el importe asignado a la celebracion
de un acto publico con entidades financieras a realizar una donacion directa de 9.000 euros, a Cruz Roja y a Intermén-Oxfam,
con el fin de contribuir y ayudar a los damnificados por el tsunami del sudeste asiatico.

e En diciembre de 2005, Colonial destiné el importe de 6.000 euros asignado a las felicitaciones navidefias a donaciones a
través de dos ONG con proyectos de ayuda social en marcha: Caritas, para el proyecto de ayuda a personas “sin techo” en
Barcelona, y a Intermén-Oxfam para los afectados por las inundaciones de Guatemala.

* Colonial, para dar cumplimiento a la LISMI, ha realizado durante el ejercicio 2005 sendas donaciones a la Fundacién Privada
Xamfra y Fundacié Lluita contra I'Esclerosi Multiple.

e Para la gestién de mantenimiento, limpieza y jardineria asi como de servicio de recogida de papel, en sus edificios en Madrid
y Barcelona, Colonial contrata empresas con calificacion de “Centros Especiales de Ocupacion”, con el fin de fomentar la
insercion laboral de personas con minusvalfas. En particular Femarec, Gelim y Servicios Integrales de Fincas Urbanas.

Recursos humanos

La politica de Recursos Humanos del Grupo Colonial ha tenido como objetivo més importante para este ejercicio el desarrollo
de las personas que forman parte de sus organizaciones, para fomentar su potencial humano y profesional, y asi permitir a la
organizacion poder conseguir los planes estratégicos establecidos a corto y largo plazo.

COLONIAL S.FL. GRUPO
Capital humano 126 108 234
Gastos salariales totales (millones de euros) 8,72 6,51 15,23
Distribucion por categorias
Direccién. Jefes de areas 9 7,14% 8 7,41% 17 7,26%
Jefes administrativos 25 19,84% 50 46,30% 75 32,05%
Técnicos titulados 12 9,52% 18 16,67% 30 12,82%
Administrativos 70 55,56% 29 26,85% 99 42,31%
Comerciales 10 7,94% 3 2,78% 13 5,56%
Categorias del Grupo
Comerciales Direccion. Jefes de areas
5,56% 7,26%

Jefes administrativos
32,05%

Administrativos
42,31%

Técnicos titulados
12,82%
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Antigliedad

ANOS COLONIAL S.FL. GRUPO
DeOa3 24 19,05% 40 37,04% 64 27,35%
dedalo 73 57,94% 35 32,41% 108 46,15%
de11a20 25 19,84% 19 17,59% 44 18,80%
de 21 a 30 4 3,17% 7 6,48% 11 4,70%
maés de 30 0 0,00% 7 6,48% 7 2,99%
Antigiiedad media 6,95 8,91 7,93
Antigiiedad del Grupo (afios)
masdeso [ 7
e21a30 [ v

3

§ 0 20 40 60 80 100 120

E N° de empleados

)

Edad media

ANOS COLONIAL S.FL. GRUPO
De 20 a 30 15 11,90% 10 9,26% 25 10,68%
de 31 a40 65 51,59% 33 30,56% 98 41,88%
de 41 a 50 32 25,40% 35 32,41% 67 28,63%
de 51 a 65 14 11,11% 30 27,78% 44 18,80%
Edad media 39,75 43,84 41,795
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Edad del Grupo (afios)

N° de empleados
100

80

60

40

20

De 20 a 30 De 31 a 40 De 41 a 50 De 51 a 60

Plantilla

COLONIAL S.FL. GRUPO

Hombres 62 49,21% 43 39,81% 105 44,87 %

Mujeres 64 50,79% 65 60,19% 129 55,13%

Plantilla del Grupo
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Hombres Mujeres
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COLONIAL S.FL. GRUPO
Nacimientos 9 7 16
NUmero de trabajadores subcontratados 9 3 12
indice de rotacién 8,57 29,36 17,96
Titulacién del personal
Licenciados 57 30 87
Titulados medios 32 31 63
FP 9 8 17
Secretariado 2 5 7
BUP y COU 18 23 41
Primarios 8 11 19
Nivel de estudios del Grupo
Primarios _ 19
supycou [N
Secretariado - 7
I T T T
0 20 40 60

N° de empleados

COLONIAL S.FL. GRUPO
Horas de trabajo 1.750 1.575
Tasa de absentismo 2,18% 1,17% 1,76%
Ventajas sociales
COLONIAL S.FL.
Seguro médico Si Si
Seguro de accidentes Si Si
Seguro de vida convenio Si No
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Porcentaje de mujeres en alta direccion y jefes de 22/técnicos

COLONIAL S.FL.
Alta direccion 14,3% 12,5%
Jefes de 22y técnicos 33,3% 43,3%
Formacion
COLONIAL S.FL. GRUPO
Gastos de personal (miles de euros) 8.722,57 6.517,28 15.239,85
Gastos de formacién (miles de euros) 95,10 193,31 288,41
% G. Formacion/G. Personal 1,09% 2,97% 1,89%
NUmero de cursos de formacion 51 53 104
Horas totales de formacion 3.741 3.831 7.572
NUmero de asistentes 82 (63,91%) 88 (58,72%) 170 (72,69%)

Convenios con universidades

Colonial colabora activamente en el Programa Universidad-Empresa con las siguientes universidades:
* Universitat Autonoma de Barcelona (Facultad de Ciencias Econémicas)
e Universitat Pompeu Fabra (Facultad de Ciencias Econémicas)

e Universitat de Barcelona (Facultad de Ciencias Econémicas)

Comité de Empresa (miembros)

COLONIAL S.FL. GRUPO

Comité de empresa 9 7 16

Seguridad e higiene

Las empresas del Grupo tienen constituido un Comité de Seguridad e Higiene, que vela por la proteccion

de la salud y la seguridad de los trabajadores, asi como por mejorar las condiciones de trabajo.

COLONIAL S.FL.
2004 2005 2004 2005
Accidentes de trabajo 0 1 2 2
INFORME ANUAL 2005
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Control de las empresas subcontratadas

Es politica del Grupo Colonial subcontratar sélo empresas que cumplen plenamente las obligaciones sociales, laborales y legales
vigentes. Por eso realizamos un control mensual sobre el cumplimiento de estos apartados a las empresas que dan servicios en
nuestros edificios y en nuestras promociones.

Ley de Insercion Social

Colonial, por el cumplimiento de la LISMI, ha subcontratado servicios con empresas consideradas centros especiales de
trabajo, cuyo objetivo principal es el de proporcionar a los trabajadores con minusvalias la realizacion de un trabajo productivo
y remunerado, adecuado a sus caracteristicas personales y que les pueda facilitar la integracién laboral en el mercado ordinario

de trabajo.
CET’S: Femarec, SCCL
Sifu Madrid, S.L.
Gelim, S.A.

Donaciones: 3.900 euros, Associacio Catalana d’Esclerosi MUltiple
3.900 euros, Xamfra Sant Miquel
S.F.L. también colabora con las siguientes empresas para la insercion profesional de los trabajadores discapacitados:
e Instituto de Estudios Econémicos y Juridicos Aplicados a la Construccién y a la Vivienda.
¢ Instituto de Ciencias Econémicas y Comerciales.

 Asociacién para la Insercion Social y Profesional de Personas con Discapacidades.

Donaciones: 9.636 euros

Colonial

AVDA. DIAGONAL, 609, BARCELONA AVDA. DIAGONAL, 409, BARCELONA >
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Propuestas de acuerdos que el Consejo de Administracion formula a la
Junta General Ordinaria de Accionistas de Inmobiliaria Colonial, S.A.,
convocada en primera convocatoria para el dia 24 de mayo de 2006
y en segunda convocatoria para el siguiente dia 25

Primera

Aprobar las Cuentas Anuales Individuales, comprensivas del Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y la Memoria, y las
Consolidadas comprensivas del Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Estado de Movimiento de Patrimonio Neto, Estado de
Flujo de Efectivo y Memoria, correspondientes al Ejercicio 2005 y los respectivos Informes de Gestién, verificadas, juntamente con
los Informes de Gestién, por el Auditor de Cuentas de la Compafifa, asi como aprobar la gestién del Consejo de Administracién.
Las referidas Cuentas Anuales Individuales de 2005 y el Informe de Gestion constan en 5 ejemplares iguales extendidos en
el anverso de 40 folios de papel timbrado del Estado de clase 82 nimeros OH6311750 al OH6311789, ambos inclusive, el
primero; numeros OH6311790 al OH6311829, ambos inclusive, el segundo; numeros OH6311870 al OH6311909, ambos
inclusive, el tercero; nimeros OH6311910 al OH6311949, ambos inclusive, el cuarto; nimeros OH6312622 al OH6312661,
ambos inclusive, el quinto, que han sido verificados por el auditor Deloitte, S.L.

Las Cuentas Anuales Consolidadas de 2005 y su respectivo Informe de Gestién constan en 5 ejemplares iguales extendidos en el
anverso de 75 folios de papel timbrado del Estado de clase 82 nimeros 011325006 al 011325080, ambos inclusive, el primero;
nimeros 011325081 al 011325155, ambos inclusive, el segundo; nimeros 011325156 al 011325230, ambos inclusive, el
tercero; nimeros 011325231 al 011325305, ambos inclusive, el cuarto; nimeros 011325306 al 011325380, ambos inclusive,
el quinto, que han sido verificados por el auditor Deloitte, S.L.

Segunda

Aprobar la siguiente propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2005 formulada por el Consejo de Administracion:

EUROS
A dividendos 64.753.247,67
A reservas voluntarias 210.475.456,39

Total distribuido 275.228.704,06

Habida cuenta de que ya se han satisfecho 22.966.247,17 euros con el caracter de cantidades a cuenta de dividendos, procede
el pago de un dividendo complementario de 0,700 euros por accién a todas las acciones vigentes en este momento, identificadas
con el Cddigo ISIN ESO 153440419, siendo el importe total del referido dividendo complementario de 41.787.000,50 euros,
que se hara efectivo a partir del dia 30 de mayo de 2006.

Tercera

Reelegir, al amparo de lo previsto en el art. 204.1 de la Ley de Sociedades Anénimas, por el periodo de un afo, esto es, para el
ejercicio 2007, al Auditor de la Compafia Deloitte, S.L., tanto para las Cuentas Individuales como para las Consolidadas.
Cuarta

a) Modificar el articulo 12 de los Estatutos Sociales, de forma que en lo sucesivo tendré la siguiente redaccion:

Articulo 12.- “La Junta General Ordinaria de Accionistas se reunird una vez al afio en el lugar y fecha que el Consejo de
Administracién fije en la convocatoria y tendra como finalidad censurar la gestién social y aprobar, en su caso, las cuentas del
ejercicio anterior y resolver sobre la aplicacién del resultado.
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La Junta General Extraordinaria se reunira siempre que sea convocada por el Consejo de Administracion, o cuando lo pida un
numero de accionistas que represente al menos el 5% del capital social, expresando en la solicitud los asuntos a tratar en la
Junta. En este caso, la Junta se convocaré para ser celebrada dentro del plazo dispuesto por la Ley de Sociedades Anénimas.

Las Juntas Generales Ordinarias y Extraordinarias quedaran validamente constituidas en primera o en segunda convocatoria,
cuando concurran los quérum y mayorias requeridas por la legislacion en vigor. Los accionistas decidirdn por mayoria en los
asuntos propios de competencia de la Junta”.

b) Modificar el articulo 13 de los Estatutos Sociales para adaptarlo a la modificacién de la Ley de Sociedades Anénimas operada
por la Ley 19/2005, de 14 de noviembre, de forma que en lo sucesivo tendré la siguiente redaccion:
Articulo 13.- “Las Juntas generales se convocaran mediante anuncio con la anticipacién que el Consejo de Administracién
considere oportuna y en el plazo que no podra ser inferior a un mes antes de la fecha fijada para su celebraciéon. En las
convocatorias se expresara el Orden del Dia para la Junta y serédn publicadas en un diario de los de mayor circulacién en
Barcelona y en el Boletin Oficial del Registro Mercantil”.

Quinta

Aprobar la incorporacién del Consejero Delegado al Plan de Opciones Sobre Acciones de la Compaiiia, cuyo texto se anexa,
aprobado por el Consejo de Administracién para el Personal Directivo y determinados empleados, otorgandole 33.000 opciones
en los mismos términos y condiciones de ejercicio que los sefialados en el mencionado Plan.

Sexta

Autorizar la adquisicion derivativa por la Sociedad de sus propias acciones, de forma directa en nombre de la Sociedad, o bien
indirectamente mediante una sociedad dominada, conforme prevé el articulo 75 y concordantes del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas —dejando sin efecto en la parte no utilizada y por el plazo no transcurrido la anterior autorizacién otorgada por la
Junta de 15 de abril de 2005-, con los siguientes requisitos y siempre con observancia de las normas legales sobre el particular:

a) La adquisicion podra ser efectuada bajo la modalidad de compraventa, permuta, adjudicacién extrajudicial o cualquier otra
modalidad legalmente permitida.

b) El nimero méaximo de acciones a adquirir seré equivalente a aquel por el que la suma del valor nominal de las mismas, junto
con las que ya posea la Sociedad y sus filiales, no exceda del 5% del capital social.

c¢) El precio o valor de adquisicion no podra variar con respecto al cierre de cotizacion del dia anterior habil bursatil, ni en menos
de un 10%, ni en mas de un 10%.

d) El tiempo durante el que la Sociedad podré hacer uso de la presente autorizacion seré de dieciocho meses.

e) La adquisicion llevaré consigo la dotacién en el Pasivo del Balance de la reserva prescrita por la norma tercera del articulo 79,

en relacion con el articulo 75 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

f) Las acciones adquiridas han de hallarse integramente desembolsadas.

g) La autorizacion para la adquisicion de acciones propias tiene también por finalidad la entrega de acciones al Personal Directivo,
a determinados empleados y al Consejero Delegado de Inmobiliaria Colonial, S.A. y de su filial, Société Fonciere Lyonnaise,
como consecuencia de los derechos de opcién otorgados a los mismos.

Séptima

Facultartan ampliamente como en derecho sea menester al Presidente del Consejo, D. Alfonso Cortina de Alcocer, al Vicepresidente,
Excelentisimo Sr. D. Juan Antonio Samaranch, 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 que sean precisos, 0 meramente convenientes, incluso los aclaratorios o complementarios,
elevar a publicos y ejecutar los anteriores acuerdos, efectuar las gestiones que consideren oportunas con relacién a los acuerdos
que anteceden, insertar, en su caso, los anuncios pertinentes y actlien, en fin, cuanto sea necesario para llevar a su debido
cumplimiento dichos acuerdos, hasta su definitiva inscripcién en el Registro Mercantil y demas donde corresponda.
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Informe del Consejo de Administracion referente al punto cuarto del orden
del dia de la Junta General Ordinaria

El Consejo de Administracién, en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 144 de la Ley de Sociedades Andnimas, por
unanimidad acuerda formular el siguiente

Informe del Consejo de Administracion referente al punto cuarto del orden del dia de la Junta
General Ordinaria, convocada para el dia 24 de mayo de 2006, en primera convocatoria y para el
siguiente dia 25 en segunda convocatoria

a) Articulo 12: La Ley 19/2005 ha modificado el articulo 97 de la Ley de Sociedades Andnimas, ampliando el plazo minimo de
convocatoria de la Junta de quince dfas a un mes, pero no ha modificado el articulo 100, que establecia que los socios titulares
de al menos un 5% del capital social podian requerir al Consejo la convocatoria de una Junta, debiendo ésta ser convocada por
el Consejo para celebrarse dentro de los treinta dias siguientes a la fecha en que se hubiese requerido notarialmente al Consejo
para convocarla. Se produce pues una discordancia actualmente entre los articulos 97 y 100 puesto que éste no da tiempo
material a cumplir con el tenor reformado del articulo 97. Por eso se propone suprimir de los Estatutos la referencia al plazo
de los treinta dias extraida textualmente del articulo 100 de la Ley, por una referencia a lo que ésta disponga, ya que la Ley
habré de modificarse para armonizar al articulo 100 con el 97 y asfi se evitara tener que hacer préximamente otra modificacién
estatutaria.

b) Articulo 13: La Ley 19/1005 ha modificado el articulo 97 de la Ley de Sociedades Anonimas, estableciendo que el plazo
minimo para la publicacién del anuncio de convocatoria de la Junta General es el de un mes, por lo que procede modificar el
articulo 13 de los Estatutos Sociales, sustituyendo el plazo de 15 dias por el de un mes.

Propuesta de nueva redaccion de los articulos 12 y 13 de los Estatutos Sociales que se somete a la
Junta General Extraordinaria convocada para el dia 24 de mayo de 2006 en primera convocatoria
y para el siguiente dia 25 en segunda convocatoria

Articulo 12:

“La Junta General Ordinaria de Accionistas se reunira una vez al ano en el lugar y fecha que el Consejo de Administracion fije
en la convocatoria y tendra como finalidad censurar la gestion social y aprobar, en su caso, las cuentas del ejercicio anterior y
resolver sobre la aplicacion del resultado.

La Junta General Extraordinaria se reunira siempre que sea convocada por el Consejo de Administracion, o cuando lo pida
un nimero de accionistas que represente al menos el 5% del capital social, expresando en la solicitud los asuntos a tratar
en la Junta. En este caso, la Junta se convocaréd para ser celebrada dentro del plazo dispuesto por la Ley de Sociedades
Andnimas.

Las Juntas Generales Ordinarias y Extraordinarias quedaran validamente constituidas en primera o en segunda convocatoria,
cuando concurran los quérum y mayorias requeridas por la legislacion en vigor. Los accionistas decidiran por mayoria en los
asuntos propios de competencia de la Junta”.

Articulo 13:

“Las Juntas generales se convocaran mediante anuncio con la anticipacion que el Consejo de Administracién considere
oportuna y en el plazo que no podra ser inferior a un mes antes de la fecha fijada para su celebracion. En las convocatorias
se expresara el Orden del Dia para la Junta y serdn publicadas en un diario de los de mayor circulacion en Barcelona y en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil”.
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Anexo referente al punto quinto del orden del dia

Plan de Opciones sobre acciones 2006 a favor de 27 beneficiarios (directivos o empleados de
Inmobiliaria Colonial)

El nimero de Opciones del Plan 2006 (en adelante, “el Plan”) asciende a 261.003 Opciones que se entregarén a los beneficiarios
del mismo segln se detalla mas adelante.

COLONIAL cubrird este Plan con la adquisicién de acciones propias en el mercado, bien directamente, bien contratando
instrumentos financieros cuya operativa sea equivalente.

Beneficiarios

27 Beneficiarios (Directivos o Empleados de COLONIAL), los cuales han de mantener una relacion laboral con COLONIAL, tanto
en la fecha de concesion como en la fecha de ejercicio de las Opciones.

Ndmero de Opciones

El nimero de Opciones que se asignaran sera 261.003, equivalentes al 0,44% del Capital Social en la fecha de aprobacion del
Plan, distribuidas en cinco niveles diferentes:

* Nivel 1: 33.000 Opciones Director General

* Nivel 2: 54.000 Opciones repartidas a partes iguales entre 3 beneficiarios
* Nivel 3: 75.000 Opciones repartidas a partes iguales entre 5 beneficiarios
* Nivel 4: 24.003 Opciones repartidas a partes iguales entre 3 beneficiarios

* Nivel 5: 75.000 Opciones repartidas a partes iguales entre 15 beneficiarios

Plazo y Condiciones
Las Opciones se concederan a los beneficiarios en dos fechas distintas:

* 1/3 del total de Opciones asignadas por beneficiario se entregaran con efectos del dia 6 de marzo de 2006. Estas Opciones
podran ejercitarse transcurridos dos afios completos desde la fecha de efectos de entrega y durante un periodo de un afo, es
decir, desde el dia 7 de marzo de 2008 al 6 de marzo de 2009, ambos inclusive.

e 2/3 del total de Opciones asignadas por beneficiario se entregarédn el dia 6 de marzo de 2008. Estas Opciones podrén
ejercitarse transcurridos dos afios completos desde la fecha de entrega y durante un periodo de un afio, es decir, desde el dia
7 de marzo de 2010 al 6 de marzo de 2011, ambos inclusive.

Para tener derecho a la entrega de las Opciones se ha de conservar la condicion de directivo o empleado tanto en la fecha de la
concesién como en la fecha de ejercicio de las mismas, salvo en los supuestos excepcionales de jubilacién, muerte, incapacidad
permanente o despido improcedente.

Adicionalmente, y siempre y cuando el Consejo de Administracion de COLONIAL asi lo apruebe, se podran mantener las Opciones
en el caso de cese pactado.

Los términos y condiciones del Plan deberan ser ajustados con ocasion de potenciales operaciones de reestructuracion societaria
(fusiones, escisiones, adquisiciones, emisiones de capital liberadas, splits de la accién...), que pudieran afectar a la cotizacién de
la accion de COLONIAL en funcién del potencial efecto dilutivo o relutivo del valor de las acciones.
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Precio de Ejercicio

Se establecen los siguientes Precios de Ejercicio:

e Para las Opciones concedidas el 6 de marzo de 2006: 56,87 euros
» Para las Opciones concedidas el 6 de marzo de 2008: 59,75 euros

Estos precios se han calculado segun la formula P*(1,025) "~ 2,5 para las Opciones concedidas el 6 de marzo de 2006 y la
formula P*(1,025) ™ 4,5 para las Opciones concedidas el 6 de marzo de 2008, siendo (“P”) la media ponderada de los precios
medios ponderados de la accién de COLONIAL publicados por Sociedad de Bolsas, durante el periodo de 30 dias anteriores al
6 de marzo de 2006, fecha de reunion del Comité de Nombramientos y Remuneraciones, es decir 53,47 euros, incrementando
este precio un 2,5% anual.

Consejero Delegado

Se acuerda proponer a la Junta General la incorporacion del Consejero Delegado en el Plan 2006 como beneficiario de
33.000 Opciones de compra, equivalentes al 0,05% del Capital Social en la fecha de aprobacién del Plan, con los mismos
plazos, condiciones y precios de ejercicio establecidos para aquel.

Con la incorporacién del Consejero Delegado en el Plan 2006, el nimero total de Opciones de Compra que se asignaran sera
294.003, equivalentes al 0,49% del Capital Social en la fecha de aprobacién del Plan.

Colonial

SANT CUGAT, BARCELONA AVDA. DIAGONAL 416-420, BARCELONA >

118 INFORME ANUAL 2005 « PROPUESTA DE ACUERDOS SOCIALES









14

CUENTAS ANUALES, INFORME DE GESTION

E INFORME DE AUDITORIA

Colonial



Inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades Dependientes (Grupo Colonial)

Balances de situacion consolidados a 31 de diciembre de 2005 y 2004

ACTIVO
Miles de euros 31 DE DICENBRE S1DE DI IoRE
Fondo de comercio (Nota 8) 50.850 54.688
Activos intangibles (Nota 9) 2.498 2.598
Inmovilizado material (Nota 10) 28.060 28.661
Inversiones inmobiliarias (Nota 11) 3.730.445 3.346.780
Activos financieros (Nota 12) 74.144 111.090
Activos por impuestos diferidos (Nota 22) 23.236 47.515
Otros activos no corrientes 252 -
ACTIVO NO CORRIENTE 3.909.485 3.591.332
Existencias (Nota 13) 497.189 504.844
Deudores comerciales y otros (Nota 14) 104.741 65.875
Activos financieros corrientes (Nota 15) 32.017 73.787
Efectivo y medios equivalentes 3.038 5.754
Activos mantenidos para la venta (Nota 16) 108.482 110.361
ACTIVO CORRIENTE 745.467 760.621
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TOTAL ACTIVO 4.654.952 4.351.953

Las Notas 1 a 29 descritas en la Memoria consolidada forman parte integrante del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2005.
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PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Miles de euros 31 DE DICIEMBRE 31 DE DICIEMBRE
DE 2005 DE 2004

Capital suscrito 179.087 168.045

Prima de emision 529.939 367.405

Reservas de la Sociedad Dominante 146.396 107.145

Reservas consolidadas 12.874 818

Ajuste en patrimonio por valoracion (32.254) (36.047)

Resultado del periodo 266.244 105.007

Dividendo a cuenta (22.966) (19.828)

Patrimonio neto atribuible a los accionistas de la Sociedad Dominante 1.079.320 692.545

Intereses minoritarios 344.142 258.595

PATRIMONIO NETO (Nota 17) 1.423.462 951.140

Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros (Notas 18 y 19) 2.525.068 1.639.025

Pasivos por impuestos diferidos y no corrientes (Nota 22) 26.476 55.894

Provisiones no corrientes (Nota 21) 3.088 1.849

Otros pasivos no corrientes (Nota 20) 29.864 63.775 @
PASIVO NO CORRIENTE 2.584.496 1.760.543 §
Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros (Notas 18 y 19) 331.700 1.392.144 §
Pasivos por impuestos (Nota 22) 45.990 59.519

Provisiones corrientes (Nota 21) 3.777 2.725

Otros pasivos corrientes (Nota 20) 265.527 185.882

PASIVO CORRIENTE 646.994 1.640.270

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 4.654.952 4.351.953

Las Notas 1 a 29 descritas en la Memoria consolidada forman parte integrante del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2005.
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Inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades Dependientes (Grupo Colonial)

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas correspondientes a los ejercicios anuales
terminados a 31 de diciembre de 2005 y 2004

Miles de euros EJERCICIO 2005 EJERCICIO 2004
Importe neto cifra de negocios (Nota 24) 552.739 481.259
Coste de las ventas (125.529) (157.429)
Otros ingresos (Nota 24) 8.583 7.576
Gastos de personal (Nota 24) (22.463) (14.760)
Otros gastos de explotacién (Nota 24) (83.037) (76.852)
Amortizaciones (71.874) (564.072)
Variacion neta de provisiones (Nota 24) (4.111) (392)
Beneficios netos por ventas de activos (Nota 24) 201.604 43.319
Beneficio de explotacion 455,912 228.649
Ingresos financieros (Nota 24) 19.739 7.402
Gastos financieros (Nota 24) (133.676) (95.414)
Gastos financieros capitalizados (Nota 24) 4.014 6.372
Resultado por variacién de valor de activos y por deterioro (Notas 11y 12) (10.446) (6.643)
§ Resultado Sociedades por puesta en equivalencia (Notas 12 y 24) 1.378 1.594
E Beneficio antes de impuestos 336.921 141.960
8 Impuesto sobre las ganancias (Nota 22) (46.290) (32.165)
Beneficio consolidado neto 290.631 109.795
Resultado atribuido a intereses minoritarios (Nota 17) (24.387) (4.788)
Beneficio neto del ejercicio atribuido a la Sociedad Dominante 266.244 105.007
Beneficio basico por accién (Nota 6) 4.46 1,87

Las Notas 1 a 29 descritas en la Memoria consolidada forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada a 31 de diciembre de 2005.
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Inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades Dependientes (Grupo Colonial)

Estado de cambio del patrimonio correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2005 y 2004

Miles de euros

AJUSTES EN
RESERVAS DE  RESERVAS EN  PATRIMONIO

CAPITAL ~ RESERVA PRIMA/DE LA SOCIEDAD  SOCIEDADES POR ) DIVIDENDO DIVIDENDO INTERESES

SOCIAL LEGAL EMISION ~ DOMINANTE CONSOLIDADAS VALORACION RESULTADO  ACUENTA  COMPLEMENTARIO MINORITARIOS TOTAL
Saldos el 1 de enero de
2004 (Notas 4y 17) 168.045 36.327 367.405  78.571 (549) - 86.372 (18.037) - 9.506 727.640
Ajustes por cambios
de criterio contable
(Nota 4.a) - - - (43.529) (197) (20.114) - - - (89) (63.929)
Saldos reexpresados
el 1 de enero de
2004 (Notas4y 17)  168.045 36.327 367.405  35.042 (746) (20.114)  86.372 (18.037) - 9.417 663.711
Distribucion del
resultado 2003 35.776 1.695 - (86.372)  18.037 30.864 -
Incorporacion al
perimetro Grupo SFL 114816 114816
Cambios de
participacion y otros (131) 129.574 129.443
Valoracion de
Instrumentos
financieros derivados (15.933) (15.933)
Resultado neto del
gjercicio 2004 105.007 4,788 109.795
Dividendo a cuenta (19.828) (19.828)
Saldo a 31 de
diciembre de 2004
(Notas 4y 17) 168.045 36.327 367.405  70.818 818 (36.047)  105.007 (19.828) - 258.595 951.140
Distribucion del
resultado 2004 39.251 11.981 (105.007)  19.828 33.947 -
Ampliacion de capital 11.042 - 162.534 173.576
Valoracion de
Instrumentos
financieros derivados 3.793 3.793
Variaciones de
perimetro y otros 75 61.160 61.235
Resultado del ejercicio
2005 266.244 24.387 290.631
Dividendo a cuenta (22.966) (22.966)

Saldo a 31 de
diciembre de 2005

(Notas 4y 17)

179.087 36.327

529.939

110.069 12.874  (32.254)

266.244

(22.966)

344.142

1.423.462

Las Notas 1 a 29 descritas en la Memoria consolidada forman parte integrante del estado de cambio del patrimonio correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2005.
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Inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades Participadas

Estado de flujos de efectivo (método indirecto)

Miles de euros EJERCICIO 2005 EJERCICIO 2004

Flujo de efectivo de las actividades ordinarias

Beneficios de las actividades ordinarias antes de impuestos 336.921 141.960

Ajustes de las partidas que no implican movimientos ordinarios de tesoreria

Amortizaciones (Notas 9, 10y 11) 71.874 54.072
Variacién neta de provisiones (Nota 11) 4.111 392
Resultado por deterioro de activos (Nota 11) 10.446 6.643
Resultado de las sociedades por puesta en equivalencia (Nota 12) (1.378) (1.594)
Ingresos de participaciones en capital (Nota 12) (2.344) 2.821
Beneficios por venta de participaciones (Nota 12) (5.890) 1.615
Gastos financieros capitalizados (4.014) (6.372)
Gastos financieros 10.876 -
Provisiones financieras 3.795 782
Resultado por instrumentos financieros derivados (Nota 19) 709 1.421
Beneficios por venta de activos (Nota 24) (201.604) (43.319)
Gastos asociados a ventas de activos (Nota 24) (6.623) (2.172)
Beneficios ordinarios antes de cambios en fondo de maniobra (1) 216.879 156.249
Ajustes de las variaciones al capital circulante (@)
Variacién en deudores comerciales y otros (38.866) 21.317 %
Variacién de existencias 7.655 (66.679) E
Variacion de activos financieros corrientes 39.103 (54.952) &
Variacion de otros pasivos corrientes 79.645 (38.182)
Efectivo generado por las operaciones (1) 87.537 (138.496)
Flujo de efectivo por impuestos (l1) (64.874) (53.445)
Flujos netos de efectivo obtenidos de actividades ordinarias (A) = (1) + (1) + (lI) 239.542 (35.692)
Flujo de efectivo por actividades de inversion

Adquisicién de activos intangibles (Nota 9) (751) (73)
Adquisiciéon de inversiones inmobiliarias y otro inmovilizado material (Notas 10y 11) (408.434) (84.694)
Variaciéon neta del perimetro (Notas 10y 11) (19.721) (1.403.896)
Variacién de activos financieros no corrientes (Nota 12) 36.141 34.818
Cobro por ventas de inversiones inmobiliarias y otro inmovilizado material (Notas 10y 11) 352.573 264.178
Flujos netos de efectivo usados en actividades de inversion (B) (40.192) (1.189.667)
Flujo de efectivo por actividades de financiacion

Obtencién de nueva financiacion con entidades de crédito a largo plazo (Nota 18) 1.618.671 318.960
Obtencién de nueva financiacion con entidades de crédito a corto plazo y traspasos a largo 340.277 1.367.871
plazo (Nota 18)

Amortizacion y traspasos a corto plazo de deudas con entidades de crédito a largo plazo (910.716) (375.707)
(Nota 18)

Amortizacién de deudas con entidades de crédito a corto plazo (Nota 18) (1.148.449) (64.780)
Variacién de otros pasivos no corrientes y provisiones no corrientes (Nota 20y 21) (31.620) 32.783
Dividendos (incluidos intereses minoritarios) (Nota 17) (70.229) (50.326)
Flujos netos de efectivo usados en actividades de financiacion (C) (202.066) 1.228.801
Variacion neta de efectivo y demas medios equivalentes al efectivo (A + B + C) (2.716) 3.442
Efectivo y equivalentes al efectivo en el principio del periodo 5.754 2.312
+ Efectivo y demas medios equivalentes al final del periodo 3.038 5.754

Las Notas 1 a 29 descritas en la Memoria consolidada forman parte integrante del estado de flujos de efectivo consolidado a 31 de diciembre de 2005.
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Inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades Dependintes

Memoria consolidada correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2005

1. Actividad del Grupo Colonial

La actividad principal del Grupo es la adquisicién, construccion, venta, enajenacion y arrendamiento de inmuebles y
su explotacién 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.

El Grupo desarrolla su actividad patrimonial de alquiler de oficinas en Espafa (en Barcelona y Madrid) y, desde el ejercicio
2004, en Parfs, a través del Grupo Société Fonciere Lyonnaise (en adelante Grupo SFL). En cuanto a sus actividades de
desarrollo de suelo y de promocion inmobiliaria, el Grupo sigue desarrollando sus actividades principalmente en Espafia.

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 resultados del
mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en las notas relativas a los estados financieros consolidados
respecto a informacion de cuestiones medioambientales, si bien el Grupo sigue una politica medioambiental activa en sus
procesos urbanisticos de construccién y mantenimiento, y de conservacion del patrimonio inmobiliario.

Inmobiliaria Colonial, S.A. cotiza en el mercado secundario organizado de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales consolidadas

a) Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Colonial del ejercicio 2005, que se han obtenido a partir de los registros de
contabilidad mantenidos por la Sociedad Dominante y por las restantes entidades integradas en el Grupo Colonial, han
sido formuladas por los Administradores de la Sociedad Dominante en reunién de su Consejo de Administracién celebrada
el dia 28 de marzo de 2006.

Estas cuentas anuales consolidadas han sido formuladas por primera vez de acuerdo con lo establecido por las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) adoptadas por la Unién Europea, teniendo en consideracion la totalidad
de los principios y normas contables y de los criterios de valoracion de aplicacion obligatoria, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera, consolidados, del Grupo Colonial al 31 de diciembre de 2005 y
de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo consolidados que se
han producido en el Grupo en el ejercicio terminado en esa fecha.
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No obstante, y dado que los principios contables y criterios de valoracién aplicados en la preparacion de las cuentas anuales
consolidadas del Grupo del ejercicio 2005 pueden diferir de los utilizados por algunas de las entidades integradas en el
mismo, en el proceso de consolidacion se han introducido los ajustes y reclasificaciones necesarios para homogeneizar
entre si tales principios y criterios y para adecuarlos a las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Con el objeto de presentar de una forma homogénea las distintas partidas que componen las cuentas anuales consolidadas,
se han aplicado a todas las sociedades incluidas en el perimetro de consolidacién los principios y normas de valoracion
seguidos por la Sociedad Dominante.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2004, formuladas segln la normativa local,
fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante celebrada el 15 de abril de 2005. Las
cuentas anuales consolidadas del Grupo y las cuentas anuales de las entidades integradas en el Grupo, correspondientes
al ejercicio 2005, se encuentran pendientes de aprobacion por sus respectivas Juntas Generales de Accionistas. No
obstante, el Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante entiende que dichas cuentas anuales seran aprobadas
sin ninguna modificacién.
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b) Adopcion de las Normas Internacionales de Informacién Financiera

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Colonial correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2005 han sido las primeras elaboradas de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, conforme
a lo establecido en el Reglamento (CE) n°® 1606/2002 del Parlamento Europeo y en el Consejo del 19 de julio de 2002
(en virtud de los que todas las sociedades que se rijan por el Derecho de un estado miembro de la Unién Europea, y
cuyos titulos valores coticen en un mercado regulado de alguno de los Estados que la conforman, deberan presentar sus
cuentas consolidadas de los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2005 de acuerdo con las NIIF que hayan
sido convalidadas por la Unién Europea). En Espafa, la obligacién de presentar cuentas anuales consolidadas bajo
NIIF aprobadas en Europa ha sido, asimismo, regulada en la disposicion final undécima de la Ley 62/2003, de 30 de
diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden social.

Esta nueva normativa supone, con respecto a la que se encontraba en vigor al tiempo de formularse las cuentas anuales
consolidadas del Grupo del ejercicio 2004 (Plan General de Contabilidad, RD 1643/1990 de 20 de diciembre de 1990,
y Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 28 de diciembre de 1994, por la que se aprueban las normas de
adaptacion del Plan General de Contabilidad a las Empresas Inmobiliarias):

* |mportantes cambios en las politicas contables, criterios de valoracion y forma de presentacion de los estados financieros
que forman parte de las cuentas anuales.

e La incorporacién a las cuentas anuales consolidadas de dos nuevos estados financieros: el estado de cambios en el
patrimonio neto consolidado y el estado de flujos de efectivo consolidados.

¢ Un incremento significativo en la informacién facilitada en la memoria de las cuentas anuales consolidadas.

En la Nota 4 aparece la conciliacion exigida por la NIIF 1 entre los saldos de inicio y cierre del ejercicio terminado el 31
de diciembre de 2004 y que, por tanto, figuran en las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes a ese
ejercicio y los correlativos saldos de apertura del ejercicio 2004 y 2005 determinados conforme a la nueva normativa.

Las principales politicas contables y normas de valoracion adoptadas por el Grupo Colonial se presentan en la Nota 5.

El Grupo Colonial ha adoptado las siguientes opciones con respecto a la Norma de Primera Aplicacién (NIIF 1):
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* Al no haber sido significativo, no se han recalculado las combinaciones de negocio con anterioridad a la fecha de
transicion, 1 de enero de 2004.

e Se ha considerado como coste de transicion el coste registrado en libros bajo Plan General Contable (coste neto
revalorizado por revalorizaciones legales).

* No ha sido necesario registrar pérdidas actuariales correspondientes a planes de beneficios a empleados.

e Se ha optado por realizar la primera aplicacién de la NIC 32 y la NIC 39 con fecha 1 de enero de 2004, acogiéndose
a la alternativa ofrecida por dichas normas.

Con respecto al resto de las NIIF, las principales opciones que ha adoptado Grupo Colonial son las siguientes:

e Presentar el balance de situacion clasificando sus elementos como corrientes y no corrientes.

* Presentar la cuenta de resultados por naturaleza.

e Presentar el estado de cambios en el patrimonio reflejando las variaciones producidas en todos los epigrafes.
e Presentar el estado de flujos de efectivo por el método indirecto.

* Los segmentos primarios seran por linea de negocios (actividad de patrimonio y actividad de promocion y suelo). Los
secundarios seran por zona geografica (Espafa y Francia).

e El Grupo ha decidido utilizar como base de partida el valor de coste para el inmovilizado inmaterial, material e
inmuebles para arrendamiento (NIC 16, NIC 38 y NIC 40) (véase Notas 5.b, 5.c y 5.d).

e El Grupo ha optado por la aplicacién retrospectiva a 1 de enero de 2004 de la norma sobre Activos no corrientes
mantenidos para la venta y actividades interrumpidas (NIIF 5).

e El Grupo, una vez evaluados todos sus contratos de arrendamiento vigentes considerados como operativos en la
normativa anterior, ha concluido que no existen contratos que cumplan las condiciones establecidas en la NIC 17 para
ser considerados como arrendamientos financieros, por lo que la totalidad de los mismos han sido considerados como
arrendamientos operativos.

INFORME ANUAL 2005 « CUENTAS ANUALES 129




e El Grupo ha optado por la capitalizacién como parte del coste de los activos, para aquellos costes por intereses que
sean directamente atribuibles a la construccion de los mismos, siempre que la duracién de las obras sea superior a un
afno (NIC 23).

e Pagos basados en acciones (NIIF 2): e | Grupo ha optado por la aplicacion retrospectiva a 1 de enero de 2004, excepto
por los planes basados en acciones del Grupo SFL concedidos antes del 7 de noviembre de 2002 y que no hubieran
consolidado los derechos el 1 de enero de 2005, para los que se ha optado no aplicar la norma, al no ser de obligado
cumplimiento, segun las disposiciones transitorias de la NIIF 2.

¢) Moneda funcional

Las presentes cuentas anuales se presentan en euros por ser ésta la moneda del entorno econémico principal en el que
opera el Grupo.

d) Responsabilidad de la informacion y estimaciones realizadas

La informacién contenida en estas cuentas anuales consolidadas es responsabilidad de los Administradores del Grupo. Se
han realizado estimaciones soportadas en base a informacion objetiva por la Direccién del Grupo para cuantificar algunos
de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones
se refieren a:

e La vida util de los activos intangibles, materiales, e inversiones inmobiliarias (Notas 5.b, 5.c, 5.d, 9, 10y 11).

e Las pérdidas por deterioro de determinadas inversiones inmobiliarias y existencias que se derivan de un menor valor
obtenido de las tasaciones inmobiliarias efectuadas por expertos independientes respecto al valor contable registrado
de dichos activos (Notas 5.e, 11y 13).

e La valoracién del fondo de comercio (Notas 5.a y 8).

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcién de la mejor informacién disponible al 31 de diciembre de 2005

sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas

(al alza o a la baja) en proximos ejercicios, lo que se haria, conforme a la NIC 8, de forma prospectiva, reconociendo los

efectos del cambio de estimacion en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.
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e) Informacién referida al ejercicio 2004

Conforme a lo exigido por la NIC 1, la informacién contenida en esta Memoria referida al ejercicio 2004 se presenta, a
efectos comparativos con la informacion relativa al ejercicio 2005 y, por consiguiente, no constituye las cuentas anuales
consolidadas del Grupo del ejercicio 2004.

f) Principios de consolidacion

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han preparado a partir de los registros de contabilidad de Inmobiliaria Colonial, S.A.,
y de las sociedades controladas por la misma, cuyas cuentas anuales han sido formuladas por los Administradores de cada
sociedad. El control se considera ostentado por la Sociedad cuando ésta tiene el control efectivo al disponer de la mayoria de
los votos en el C)rgano de Administracion.

La consolidacién se ha realizado por el método de integracion global para aquellas sociedades sobre las que se tiene un
control efectivo por tener mayorfa de votos en sus érganos de representacion y decision; por el método proporcional se
han consolidado aquellas sociedades gestionadas conjuntamente con terceros; en los casos que procede cuando se posee
una influencia significativa pero no se tiene la mayoria de votos ni se gestiona conjuntamente con terceros, siendo la
participacion superior al 20%, mediante la aplicacion del procedimiento de puesta en equivalencia.

Los resultados de las sociedades dependientes adquiridas o vendidas durante el afio, se incluyen dentro del resultado
consolidado desde la fecha efectiva de adquisicion o momento de venta, segliin proceda.

Cuando es necesario, los estados financieros de las sociedades dependientes se ajustan con el objetivo de que las politicas
contables utilizadas sean homogéneas con las utilizadas por la Sociedad Dominante del Grupo.
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La participacion de los accionistas minoritarios se establece en la proporcion de los valores razonables de los activos y
pasivos identificables reconocidos. Por consiguiente, cualquier pérdida aplicable a los intereses minoritarios que supere
el valor en libros de dichos intereses minoritarios se reconoce con cargo a las participaciones de la Sociedad Dominante.
La participacion de los minoritarios en:

¢ El patrimonio de sus participadas: se presenta en el capitulo “Intereses Minoritarios” del balance de situacion consolidado,
dentro del capitulo de Patrimonio Neto del Grupo.

* Los resultados del ejercicio: se presentan en el capitulo “Resultado Atribuido a intereses minoritarios” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

Todas las cuentas a cobrar y pagar y otras transacciones entre sociedades consolidadas han sido eliminadas en el proceso
de consolidacién.

Los estados financieros consolidados adjuntos no incluyen el efecto fiscal que, en su caso, pudiera producirse como
consecuencia de la incorporacion de las reservas de las sociedades consolidadas en el patrimonio de la Sociedad
Dominante, por considerar que las citadas reservas se destinaran a la financiacion de las operaciones de cada sociedad y
las que puedan ser distribuidas no representaran un coste fiscal adicional significativo.

g) Variaciones en el perimetro de consolidacion

Con fecha 9 de junio de 2004, Inmobiliaria Colonial, S.A. adquirié el 55,6% del capital del Grupo SFL por importe de
759,2 millones de euros a un precio por accion de 38 euros. De acuerdo con la legislacion francesa, la Sociedad se vio
obligada a lanzar una Oferta Publica de Adquisicién (en adelante OPA) en efectivo por el resto de capital en las mismas
condiciones econémicas. Como resultado de la OPA, la Sociedad pasé a disponer de una participacion del 94,8%
del Grupo SFL, siendo el coste total de la inversién de 1.560 millones de euros, incluyendo gastos necesarios para la
realizacion de la adquisicion.

Con fecha 24 de noviembre de 2004, Inmobiliaria Colonial, S.A. vendié 4.126.400 acciones a la sociedad Prévoyance
Dialogue du Crédit Agricole (en adelante Prédica) a un precio por accién de 38 euros, quedando Inmobiliaria Colonial,
S.A. con una participacién del 85,51 % sobre dicho grupo.

(02
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Durante el gjercicio 2004, se procedi6 a la fusién por absorcién por parte de Société Fonciere Lyonnaise, S.A. sobre
catorce sociedades participadas al 100% (SA Cirgec, SAS Lyonnaise Marengo |, SAS 10 Nicolo, SAS 55 Montaigne, SNC
Edouard VII, SNC Fiparim, SNC Haussmann Boccador, SCI Michelet la Défense, SCI 116t Richelieu, SCI Berri Champs
Elysées, SCI 21 Pyramides, SNC l16t Francois 1er, SCI Scribe y SCI 77 Champs Elysées), realizandose la fusion con efectos
retroactivos al 1 de enero de 2004.

Con fecha 17 de marzo de 2005, Inmobiliaria Colonial, S.A. vendid 2.579.505 acciones de SFL a través de una
colocacion privada a un precio de 40,5 euros accion, quedando Inmobiliaria Colonial, S.A., al 31 de diciembre de 2005,
con una participacion del 79,37% sobre dicha sociedad, lo que ha supuesto un beneficio de 6,2 millones de euros,
registrado en el epigrafe de “Ingresos financieros” de la cuenta de resultados consolidada.

Con fecha 30 de junio de 2005, SFL ha vendido su participacién en SAS Roosevelt y de su filial SNC Roosevelt,
obteniendo un resultado de 0,8 millones de euros.

En octubre de 2005, se ha incorporado al perimetro del Grupo, la sociedad SCI Cofimmo, participada al 100% por SFL.
En el Anexo | de esta Memoria, se detallan las sociedades incluidas en la consolidacion asi como la informacion relevante
relacionada con las mismas.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2005, las sociedades del Grupo SCI Parmentier 2, Grupo Vendéme Rome SCA, SCI Le
Courcellor y SCI Tour Horizon estan calificadas como “Activos financieros destinados a la venta”, y por tanto no se han
consolidado (véase Nota 12).

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, las sociedades Diagonal Les Punxes 2002, S.L., SB1 SAS, SB2 SAS, SB3 SAS y
SCI SB3 estaban inactivas.
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Al 31 de diciembre de 2005, las Sociedades del Grupo y asociadas cuyos estados financieros han sido auditados son las

siguientes:
SOCIEDAD AUDITOR
Inmobiliaria Colonial, S.A. Deloitte
Torre Marenostrum, S.A. Deloitte
Subirats-Coslada-Logistica, S.L. Deloitte

Société Fonciere Lyonnaise, S.A.

Deloitte France
PriceWaterhouseCoopers France

Segpim, S.A.

Mazard & Gerard (Francia)

Locaparis, SAS

PriceWaterhouseCoopers France

SAS Parholding

PriceWaterhouseCoopers France

SAS Iéna

PriceWaterhouseCoopers France

SAS La Défense

PriceWaterhouseCoopers France

3. Distribucion del resultado de la Sociedad Dominante

La propuesta de distribucion de beneficios del ejercicio 2005 formulada por los Administradores de la Sociedad es la
siguiente:
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Miles de euros

Bases de reparto

Beneficio del ejercicio 275.229
Distribucion

A dividendos 64.753
A reserva voluntaria 210.476

275.229

La cifra destinada a dividendo corresponde al dividendo a cuenta aprobado por el Consejo de Administraciéon de la
Sociedad de fecha 15 de septiembre de 2005 por importe de 22.966 miles de euros, figurando como “Dividendo a
cuenta entregado en el ejercicio”, dentro del apartado de “Patrimonio neto” del pasivo del balance de situacién adjunto.
Asimismo, se ha propuesto la distribucién de un dividendo complementario de 41.787 miles de euros que se sometera a
la aprobacién de la Junta General de Accionistas.
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Estado contable justificativo de liquidez suficiente

Los estados contables provisionales, formulados de acuerdo con los requisitos legales (Articulo 216 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades Anonimas), que ponen de manifiesto la existencia de liquidez suficiente para la distribucion de
dividendo a cuenta, son los siguientes:

Dividendo a cuenta aprobado el 15 de septiembre de 2005

Miles de euros

Limite disponibilidad en cuentas de crédito a 31 de agosto de 2005 2.438.548

Saldo dispuesto a 31 de agosto de 2005 (1.718.356)
Previsién movimiento tesoreria septiembre/octubre/noviembre/
diciembre y ampliaciones lineas de crédito (244.794)

Saldo disponible previsto a 31 de diciembre de 2005 475.398

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

Miles de euros

Resultado contable acumulado a 31 de agosto de 2005 236.260
Propuesta de distribucion o
Primer dividendo a cuenta 22.966 %
Remanente 213.294 §
~

4. Conciliacion de los saldos de inicio y cierre del ejercicio 2004 (Transicion a las NIIF)

La Norma Internacional de Informacién Financiera N° 1 (NIIF 1) exige que las primeras cuentas anuales consolidadas
elaboradas por aplicacién de las Normas Internacionales de Informaciéon Financiera incluyan una conciliacion de los
saldos de inicio y cierre del ejercicio inmediatamente anterior con los saldos de cierre del ejercicio precedente y de apertura
de los ejercicios al que estas cuentas anuales se refieren.

El ejercicio 2005 es el primer ejercicio en el que el Grupo Colonial ha presentado sus cuentas anuales conforme a las
NIIF. Las ultimas cuentas anuales presentadas de acuerdo a principios esparioles fueron las correspondientes al ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2004, por lo que la fecha de transicion a las NIIF es el 1 de enero de 2004.

A continuacioén se presenta la conciliacion de los saldos del balance de situacién y de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidados a 1 de enero de 2004, fecha de la transicion a las NIIF, y a 31 de diciembre de 2004, considerandose como
ajustes los cambios con origen en los criterios de valoracion y politicas contables modificados por la nueva normativa y
como reclasificaciones los cambios con origen en la nueva forma de presentacién de los estados financieros, incluidos
todos ellos en el epigrafe “Efecto de la conversion”:
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ACTIVO

a) Conciliacion del balance de situacion al 1 de enero de 2004

Miles de euros

1 DE ENERO DE 2004

EFECTO DE LA CONVERSION

TOTAL ACTIVO

1.682.018

(7.548)

(20.023)

PRINCIPIOS -
ESPANOLES RECLASIFICACION AJUSTE NIIF
Gastos de establecimiento 197 - (197) -
Fondo de comercio - - - -
Activos intangibles 670 - - 670
Inmovilizado material (a) 1.153.904 (1.146.726) - 7.178
Inversiones inmobiliarias (a) - 1.147.189 - 1.147.189
Activos financieros no corrientes (b) 9.500 - 1.307 10.807
Activos por impuestos diferidos (c) - - 34.424 34.424
Otros activos no corrientes 4919 (64) 4.855
Total Activo no corriente 1.169.190 399 35.534 1.205.123
Gastos a distribuir en varios ejercicios (d) 8.115 (7.468) (647) -
Existencias (c) 311.331 - 104.107 415.438
Deudores comerciales y otros (c) 183.507 43 (152.069) 31.481
Activos financieros corrientes 93 - - 93
Efectivo y medios equivalentes 2.312 - - 2.312
= Ajustes por periodificacion (e) 7.470 (522) (6.948) -
N Activos mantenidos para la venta - - - -
§ Total Activos corrientes 504.713 (479) (54.910) 449.324

1.654.447

Los principales ajustes y reclasificaciones al balance de situacion al 1 de enero de 2004 y 31 de diciembre del 2004 son los siguientes:
a) Reclasificacion de presentacion de los inmuebles para arrendamiento en el epigrafe de “Inversiones inmobiliarias”.
b) Ajuste por valoracion por aplicacién de la NIC 39 en relacién con las opciones de compra sobre acciones de Colonial como consecuencia de los planes de opciones sobre
acciones que mantiene el Grupo.
c) Ajustes y reclasificaciones por el cambio de criterio en el reconocimiento de ingresos por las ventas de promociones.
d) Los gastos a distribuir correspondientes a comisiones de apertura de préstamos y créditos se presentan neteados de la deuda correspondiente.
e) Ajustes por gastos de promociones que se periodificaban bajo el Plan General de Contabilidad.
f) Impacto de los ajustes de adaptacién a las reservas de la sociedad dominante.
g) Ajustes por valoracion de instrumentos financieros derivados.
h) Ajuste por incorporacion del grupo SFL bajo NIIF y generacion del fondo de comercio.
i) Presentacion de los contratos de arrendamiento financiero de inmuebles como inversiones inmobiliarias.
j) Reclasificacién de inversiones inmobiliarias a activos no corrientes mantenidos para la venta.
k) Presentacién de los intereres minoritarios en el patrimonio neto.
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PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Miles de euros

1 DE ENERO DE 2004

EFECTO DE LA CONVERSION

PRINCIPIOS -
ESPANOLES RECLASIFICACION AJUSTE NIIF
Capital suscrito 168.045 - - 168.045
Prima de emision 367.405 - - 367.405
Reservas de la Sociedad Dominante (f) 114.898 - (43.529) 71.369
Reservas en sociedades consolidadas (549) - (197) (746)
Ajustes en patrimonio por valoracién (g) - - (20.114) (20.114)
Dividendo a cuenta (18.037) - - (18.037)
Intereses minoritarios (k) - 9.506 (89) 9.417
Beneficios consolidados del ejercicio 86.372 - - 86.372
TOTAL PATRIMONIO NETO 718.134 9.506 (63.929) 663.711
Intereses minoritarios (k) 9.506 (9.506) - -
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 543 (543) - -
Provisiones 11 - - 11
Deudas con entidades de crédito y otros
pasivos financieros (d)/(g) 535.346 (6.733) 30.944 559.557
Pasivos por impuestos diferidos y no
corrientes - - - - ()
Provisiones no corrientes - - - - %
Otros pasivos no corrientes 14.791 (18) - 14.773 §
Total Pasivo no corriente 550.137 (6.751) 30.944 574.330 =
Deudas con entidades de crédito y otros
pasivos financieros 189.787 - - 189.787
Pasivo por impuestos 28.000 - - 28.000
Provisiones corrientes - - - -
Otros pasivos corrientes (c) 182.549 3.097 12.962 198.608
Ajustes por periodificacion 3.351 (3.351) - -
Total pasivo corriente 403.687 (254) 12.962 416.395

Total Pasivo y Patrimonio Neto

1.682.018

(7.548)

(20.023)

1.654.447

Los principales ajustes y reclasificaciones al balance de situacion al 1 de enero de 2004 y 31 de diciembre del 2004 son los siguientes:
a) Reclasificacién de presentacién de los inmuebles para arrendamiento en el epigrafe de “Inversiones inmobiliarias”.
b) Ajuste por valoracion por aplicacién de la NIC 39 en relacién con las opciones de compra sobre acciones de Colonial como consecuencia de los planes de opciones sobre
acciones que mantiene el Grupo.
c) Ajustes y reclasificaciones por el cambio de criterio en el reconocimiento de ingresos por las ventas de promociones.
d) Los gastos a distribuir correspondientes a comisiones de apertura de préstamos y créditos se presentan neteados de la deuda correspondiente.
e) Ajustes por gastos de promociones que se periodificaban bajo el Plan General de Contabilidad.
f) Impacto de los ajustes de adaptacion a las reservas de la sociedad dominante.
g) Ajustes por valoracion de instrumentos financieros derivados.
h) Ajuste por incorporacion del grupo SFL bajo NIIF y generacion del fondo de comercio.
i) Presentacion de los contratos de arrendamiento financiero de inmuebles como inversiones inmobiliarias.
j) Reclasificacién de inversiones inmobiliarias a activos no corrientes mantenidos para la venta.
k) Presentacién de los intereres minoritarios en el patrimonio neto.
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b) Conciliacion del balance de situacion a 31 de diciembre de 2004

ACTIVO
31 DE DICIEMBRE DE 2004
Miles de euros PRINCIPIOS EFECTO IE)E LA CONVERSION
ESPANOLES RECLASIFICACION AJUSTE NIIF
Gastos de establecimiento 150 - (150) -
Fondo de comercio (h) 3.806 - 50.882 54.688
Activos intangibles (i) 529.297 (526.699) - 2.598
Inmovilizado material (a) 2.976.168 (2.947.507) - 28.661
Inversiones inmobiliarias (a) - 3.354.816 (8.036) 3.346.780
Activos financieros no corrientes (b) 110.077 (2.316) 3.329 111.090
Activos por impuestos diferidos (c) - 1.144 46.371 47.515
Otros activos no corrientes - - - -
Total Activo no corriente 3.619.498 (120.562) 92.396 3.591.332
Gastos a distribuir en varios ejercicios (d) 15.195 (14.293) (902) -
Existencias (c) 416.201 - 88.643 504.844
Deudores comerciales y otros (c) 212.748 8.452 (155.325) 65.875
Activos financieros corrientes 71.716 - 2.071 73.787
Efectivos y medios equivalentes 5.754 - - 5.754
= Ajustes por periodificacion (e) 3.577 (2.972) (605) -
N Activos mantenidos para la venta (j) - 110.361 - 110.361
§ Total Activo corriente 709.996 115.841 (65.216) 760.621

TOTAL ACTIVO 4.344.689 (19.014) 4.351.953

Los principales ajustes y reclasificaciones al balance de situacion al 1 de enero de 2004 y 31 de diciembre del 2004 son los siguientes:
a) Reclasificacion de presentacién de los inmuebles para arrendamiento en el epigrafe de “Inversiones inmobiliarias”.
b) Ajuste por valoracién por aplicacion de la NIC 39 en relacién con las opciones de compra sobre acciones de Colonial como consecuencia de los planes de opciones sobre
acciones que mantiene el Grupo.
c) Ajustes y reclasificaciones por el cambio de criterio en el reconocimiento de ingresos por las ventas de promociones.
d) Los gastos a distribuir correspondientes a comisiones de apertura de préstamos y créditos se presentan neteados de la deuda correspondiente.
e) Ajustes por gastos de promociones que se periodificaban bajo el Plan General de Contabilidad.
f) Impacto de los ajustes de adaptacién a las reservas de la sociedad dominante.
g) Ajustes por valoracion de instrumentos financieros derivados.
h) Ajuste por incorporacion del grupo SFL bajo NIIF y generacion del fondo de comercio.
i) Presentacion de los contratos de arrendamiento financiero de inmuebles como inversiones inmobiliarias.
j) Reclasificacion de inversiones inmobiliarias a activos no corrientes mantenidos para la venta.
k) Presentacion de los intereres minoritarios en el patrimonio neto.
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PASIVO Y PATRIMONIO NETO

31 DE DICIEMBRE DE 2004

Miles de euros PRINCIPIOS EFECTO DE LA CONVERSION
ESPANOLES RECLASIFICACION AJUSTE NIIF
Capital suscrito 168.045 - - 168.045
Prima de emision 367.405 - - 367.405
Reservas de la Sociedad Dominante (f) 150.975 - (43.830) 107.145
Reservas en sociedades consolidadas 845 - (27) 818
Ajustes en patrimonio por valoracién (g) - - (36.047) (36.047)
Dividendo a cuenta (19.828) - - (19.828)
Intereses minoritarios (k) - 267.142 (8.547) 258.595
Beneficios consolidados del ejercicio 118.690 - (13.683) 105.007
TOTAL PATRIMONIO NETO 786.132 267.142 (102.134) 951.140
Intereses minoritarios (k) 267.142 (267.142) - -
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 170 (170) - -
Provisiones 10.337 (4.574) (5.763) -
Deudas con entidades de crédito y otros
pasivos financieros (d)/(g) 1.528.756 (8.044) 118.313 1.639.025
Pasivos por impuestos diferidos y no
corrientes 55.428 466 - 55.894 g}
Provisiones no corrientes - 1.849 - 1.849 S
Otros pasivos no corrientes 64.916 (1.141) - 63.775 §
Total Pasivo no corriente 1.649.100 (6.870) 118.313 1.760.543 =
Deudas con entidades de crédito y otros
pasivos financieros (g) 1.398.169 (3.708) (2.317) 1.392.144
Pasivo por impuestos 59.519 - - 59.519
Provisiones corrientes - 2.725 - 2.725
Otros pasivos corrientes (c) 170.613 (2.910) 18.179 185.882
Ajustes por periodificacion 3.507 (3.507) - -
Total Pasivo corriente 1.631.808 (7.400) 15.862 1.640.270
Total Pasivo y Patrimonio Neto 4.344.689 (19.014) 26.278 4.351.953

Los principales ajustes y reclasificaciones al balance de situacion al 1 de enero de 2004 y 31 de diciembre del 2004 son los siguientes:
a) Reclasificacién de presentacién de los inmuebles para arrendamiento en el epigrafe de “Inversiones inmobiliarias”.
b) Ajuste por valoracion por aplicacion de la NIC 39 en relacién con las opciones de compra sobre acciones de Colonial como consecuencia de los planes de opciones sobre
acciones que mantiene el Grupo.
c) Ajustes y reclasificaciones por el cambio de criterio en el reconocimiento de ingresos por las ventas de promociones.
d) Los gastos a distribuir correspondientes a comisiones de apertura de préstamos y créditos se presentan neteados de la deuda correspondiente.
e) Ajustes por gastos de promociones que se periodificaban bajo el Plan General de Contabilidad.
f) Impacto de los ajustes de adaptacion a las reservas de la sociedad dominante.
g) Ajustes por valoracion de instrumentos financieros derivados.
h) Ajuste por incorporacion del grupo SFL bajo NIIF y generacion del fondo de comercio.
i) Presentacion de los contratos de arrendamiento financiero de inmuebles como inversiones inmobiliarias.
j) Reclasificacién de inversiones inmobiliarias a activos no corrientes mantenidos para la venta.
k) Presentacion de los intereres minoritarios en el patrimonio neto.

INFORME ANUAL 2005 « CUENTAS ANUALES 137




c) Conciliacion de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2004

Cuenta de resultados consolidada

EJERCICIO 2004

Miles de euros PRINCIPIOS EFECTO DE LA CONVERSION
ESPANOLES RECLASIFICACION AJUSTE NIIF
Importe neto cifra de negocios (a) 493.385 (9.257) (2.869) 481.259
Coste de las ventas (a) (173.217) 31.363 (15.575) (157.429)
Otros ingresos 7.465 111 - 7.576
Gastos de personal (14.579) - (181) (14.760)
Otros gastos de explotacion (a) (73.586) (10.749) 7.483 (76.852)
Amortizaciones (b) (47.869) - (6.203) (54.072)
Variacién neta de provisiones (277) (115) - (392)
Beneficios netos por venta de activos - 43.319 - 43.319
Beneficio de explotacion 191.322 54.672 (17.345) 228.649
Ingresos financieros (c) 3.182 2.440 1.780 7.402
Gastos financieros (c) (83.110) (7.503) (4.801) (95.414)
Gastos financieros capitalizados 6.372 - - 6.372
Resultado por variacién de valor de
activos y por deterioro - (6.643) - (6.643)
Resultado de sociedades por puesta en
§ equivalencia 1.567 - 27 1.594
§ Amortizacion del fondo de comercio (79) - 79 -
8 Beneficio ordinario 119.254 42.966 (20.260) 141.960
Resultados extaordinarios (d) 42.966 (42.966) - -
Beneficios antes de impuestos 162.220 - (20.260) 141.960
Impuestos sobre las ganancias (37.551) - 5.386 (32.165)
Beneficio consolidado neto 124.669 - (14.874) 109.795
Resultado atribuido a intereses
minoritarios (5.979) - 1.191 (4.788)
Beneficio neto atribuido a la Sociedad
Dominante 118.690 - (13.683) 105.007

Los principales ajustes y reclasificaciones a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2004 son los siguientes:
a) Ajustes y reclasificaciones por el cambio de criterio en el reconocimiento de ingresos por las ventas de promociones.
b) Ajuste por adaptacion del Grupo SFL a NIIF, y por reversion de provisiones de grandes reparaciones.
¢) Ajuste por aplicacion de NIC 39 de instrumentos financieros, y actualizacion financiera del impuesto a pagar en varios ejercicios del Grupo SFL ( “exit tax”).
d) Presentacion de los resultados extraordinarios como ordinarios.
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5. Normas de valoracion

Las principales normas de valoracion utilizadas en la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas, de acuerdo con
las establecidas por las Normas Internacionales de Informacion Financiera, asi como las interpretaciones en vigor en el
momento de realizar dichas cuentas anuales son las siguientes:

a) Fondo de comercio

La diferencia positiva entre el coste de la participacion del Grupo SFL, adquirido en junio de 2004, respecto a su
correspondiente valor tedrico-contable adquirido y ajustado en la fecha de primera consolidacion bajo NIIF, se ha imputado
de la siguiente forma:

e Asignacion a elementos patrimoniales concretos de las sociedades adquiridas, aumentando el valor de los activos
cuyos valores de mercado fuesen superiores a los valores netos contables con los que figuran en sus balances de
situacién y cuyo tratamiento contable sea similar al de los mismos activos del Grupo.

» La diferencia restante se ha registrado como un fondo de comercio, el cual representa por tanto, el pago anticipado
realizado por Inmobiliaria Colonial de los beneficios econdmicos futuros derivados de los activos del Grupo SFL que no
han sido individual y separadamente identificados y reconocidos.

Con ocasion de cada cierre contable se procede a estimar si se ha producido en el fondo de comercio algiin deterioro
que reduzca su valor a un importe inferior al coste neto registrado y, en caso afirmativo, se procederia a su oportuno
saneamiento contra la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Las pérdidas por deterioro relacionadas con el fondo
de comercio no son objeto de reversion posterior.

A 31 de diciembre de 2005 no se ha realizado ninglin saneamiento por deterioro del fondo de comercio.

b) Activos intangibles
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La cuenta “Aplicaciones informéticas” refleja, fundamentalmente, los costes de adquisicion e implantacién de un sistema
informatico integrado, siendo amortizado de forma lineal a razén de un 25% anual.

Las patentes se valoran a coste de adquisicion. Se amortizan de forma lineal a razéon de un 10% anual.

¢) Inmovilizado material

Algunos de los bienes del inmovilizado material y propiedades de inversién adquiridos con anterioridad al 31 de diciembre
de 1983 se hallan valorados a precio de coste, actualizado de acuerdo con diversas disposiciones legales anteriores a
dicha fecha. Las adiciones posteriores se han valorado a coste de adquisicion.

Los costes de ampliacion, modernizacién o mejoras que representan un aumento de la productividad, capacidad o eficiencia,
o un alargamiento de la vida Util de los bienes, se capitalizan como mayor coste de los correspondientes bienes, mientras
que los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a la cuenta de explotacion del ejercicio en que se incurren. En
el caso de los inmuebles ubicados en Francia, se incluye en el coste de adquisicion los derechos por cambios de uso de
los inmuebles.

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 y cumplan que la
duracion de las obras sea superior a 1 afio.
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Las sociedades del Grupo amortizan su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste de los
activos entre los afios de vida Util estimada. El detalle de las vidas Utiles para los inmuebles ubicados en Espafia y en
Francia es el siguiente:

Afios de vida (til estimada ESPANA FRANCIA
Inmuebles
Construcciones 50 100a 125
Instalaciones 10a 15 10a 50
Otras instalaciones 5a20 10 a 50
Otro inmovilizado 3alo 5a 40

Con el fin de adecuar la contabilizacién de sus inmuebles, de acuerdo con las NIIF (y en concreto de las NIC 16 y 40),
el Grupo SFL procedié a efectuar un estudio técnico sobre el valor de los distintos elementos del inmovilizado material e
inversiones inmobiliarias, con el objetivo de detallar los elementos que lo componen. En dicho estudio se obtuvo, para
cada inmueble, los valores de cada elemento que lo componen, reestimandose las vidas Utiles para cada uno de ellos.
Asimismo, se determind para ciertos inmuebles emblematicos y con caracteristicas especificas historicas, un valor residual
no amortizable que asciende a 31 de diciembre de 2005 a 414 millones de euros.

El método aplicado por el Grupo SFL relativo a la aplicacién del método de coste seglin la NIC 40 podria verse modificado
durante el ejercicio 2006, en funcién de la posicion de las autoridades regulatorias contables francesas al respecto.

Los beneficios o pérdidas surgidos de la venta o retiro de un activo se determinan como la diferencia entre su valor neto
contable y su precio de venta, reconociéndose en el epigrafe de “Ingresos/(Pérdidas) netos por ventas de activos” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.
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Bienes en régimen de arrendamiento financiero

Los derechos de uso y de opcién de compra derivados de la utilizacion de inmovilizados materiales considerados en régimen
de arrendamiento financiero, se registran por el valor de contado del bien en el momento de la adquisicién, clasificindose
seglin la naturaleza del bien afecto al contrato cuando los términos del arrendamiento transfieran significativamente al
Grupo todos los riesgos y recompensas de la propiedad del arrendamiento. La amortizacién de estos derechos se realiza
linealmente durante la vida Gtil del bien arrendado y de acuerdo con las politicas del Grupo en relacion al inmovilizado
material e inversiones inmobiliarias.

En el epigrafe “Deudas con entidades de crédito corrientes y no corrientes” del balance consolidado se refleja la deuda total
por las cuotas de arrendamiento a su valor actual minoradas por los gastos a distribuir. El gasto financiero de la operacion
se registra en la cuenta de resultados en el momento del pago de cada una de las cuotas a lo largo de la duracién del
contrato con un criterio financiero.

Los derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero procedentes de SFL incorporan parte de la plusvalia
asignada como consecuencia de su adquisicion (Véase Nota 11).

Todos los otros arrendamientos se consideran como arrendamientos operativos y se registran como gasto en base a su
devengo anual.

d) Inversiones inmobiliarias

El epigrafe “Inversiones inmobiliarias” del balance de situacién consolidado adjunto recoge los valores netos de los
terrenos, edificios y otras construcciones que forman parte del patrimonio de alquiler del Grupo.
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Los bienes de propiedades de inversién se presentan valorados a su coste de adquisicion, actualizado en algunos casos,
de acuerdo con la legislacién aplicable, siguiendo a todos los efectos los mismos criterios que elementos de la misma clase
del inmovilizado material, tal y como se indica en la Nota anterior.

De acuerdo con la NIC 40, el Grupo determina periédicamente el valor razonable de los elementos de inversiones
inmobiliarias. Dicho valor razonable se determina anualmente, tomando como valores de referencia las tasaciones
realizadas por externos independientes, de forma que al cierre del ejercicio el valor razonable indicado en la Nota 11
refleja las condiciones de mercado de los elementos de propiedades de inversion a dicha fecha.

e) Deterioro del valor de activos materiales e inversiones inmobiliarias

El valor registrado de los activos materiales e inversiones inmobiliarias es analizado a la fecha de cierre para determinar
si hay indicios de deterioro de valor de los mismos. En caso de existir estos indicios, se estima el valor recuperable de los
citados activos con el objetivo de determinar el deterioro de valor sufrido. Cuando el activo analizado no genera flujos de
caja por si mismo independientes de otros activos, el Grupo estima el valor razonable de la unidad generadora de efectivo
donde se incluye el activo, registrandose en su caso, dicho deterioro, en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Para |la determinacion del valor razonable el Grupo Colonial obtiene valoraciones de todo su patrimonio inmobiliario (activos
materiales, inversiones inmobiliarias y existencias) de forma semestral. A 31 de diciembre de 2005 dicha valoracién ha
sido realizada por CB Richard Ellis en Espafia y CB Richard Ellis Valuation en Paris.

En caso que el deterioro de valor revierta, el valor registrado del activo podra incrementarse hasta el valor recuperable
revisado, con el limite del valor registrado previo al deterioro. La reversion del deterioro de un activo se contabiliza con
abono a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las provisiones de las pérdidas por deterioro figuran asignadas a los activos a los que se refieren.

f) Activos mantenidos para la venta
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Los activos mantenidos para la venta se presentan por el menor entre su importe en libros o valor razonable menos los
costes necesarios para su enajenacion.

Los activos no corrientes se clasifican como mantenidos para la venta si se estima que su valor en libros sera recuperado
a través de una transaccion de venta en lugar de por su uso continuado. Esta condicién se cumplira cuando la venta del
activo sea altamente probable y esté en condiciones para su venta inmediata en la situacién actual y se espera que se
materialice completamente en un plazo no superior a doce meses a partir de la clasificacién del activo como mantenido
para la venta.

El Grupo Colonial procede a clasificar los activos no corrientes como activos destinados para la venta cuando existe para
estos una decision formalizada en el Consejo de Administracion y un mandato de venta especifico, asi como una alta
probabilidad de venta en el plazo de doce meses.

g) Instrumentos financieros (sin incluir instrumentos financieros derivados)

Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero de una entidad y a un pasivo financiero o a
un instrumento de fondos propios de otra entidad. Todos los instrumentos financieros se contabilizan inicialmente a coste,
que incluye todos los costes relacionados a la inversién. Después de la contabilizacién inicial, los instrumentos financieros
se clasifican seglin las categorias siguientes:

Activos financieros

* Las participaciones valoradas mediante el procedimiento de puesta en equivalencia se incluyen por el valor del
porcentaje que representan del valor neto patrimonial de la sociedad asociada, corregidas por las plusvalias tacitas
existentes en el momento de su adquisicion.
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e Activos financieros destinados a la venta: se incluyen en este epigrafe, las inversiones en las que el Grupo no tiene
influencia significativa o control, siendo valoradas a valor razonable, siendo éste el valor de mercado o el valor utilizando
métodos de valoracion como anélisis de flujos de caja descontados. Cuando no es posible la determinacién del valor
razonable, se valoran a coste amortizado.

e Otros activos financieros: en este epigrafe se incluyen los créditos cedidos a terceros y a empresas asociadas que
se hallan valorados por su valor nominal y clasificados atendiendo a su vencimiento. Asimismo, se incluyen en este
epigrafe los depdsitos y fianzas no corrientes que corresponden, basicamente, a los depoésitos efectuados, de acuerdo
con la legislacién vigente, en Organismos Oficiales por las fianzas cobradas a los arrendatarios de inmuebles.

¢ Activos financieros no derivados: en este epigrafe se incluyen los valores de renta fija corrientes y no corrientes
mantenidos en general hasta su vencimiento, que se valoran a coste de adquisicién o mercado, el menor. Los valores
de renta fija corrientes se registran en el epigrafe de “Activos financieros corrientes”. Los ingresos por intereses se
computan en el ejercicio en el que se devengan, siguiendo un criterio financiero.

¢ Las acciones propias que la sociedad del Grupo, Société Fonciére Lyonnaise, S.A. mantiene en autocartera, se valoran
a su precio de adquisicion, mas los gastos inherentes a la operacion, a su valor de mercado, cuando éste sea menor.
Como valor de mercado se considera la menor entre la cotizacion oficial media del Gltimo trimestre del ejercicio y la
cotizacion al cierre. La consolidacion de dichos activos financieros en el Grupo Colonial supone la incorporacion de la
plusvalia asignada como consecuencia de su adquisicion.

Pasivos financieros

Los pasivos financieros incluyen, basicamente, deudas con entidades de crédito y se contabilizan a coste amortizado. Los
gastos de formalizacion de deudas se presentan minorando la deuda.

h) Existencias

Las existencias constituidas por terrenos, promociones en curso e inmuebles terminados se encuentran valoradas al precio
de adquisicién o coste de ejecucion, con la inclusion de los gastos directos e indirectos necesarios para su obtencion, asf
como de los gastos financieros incurridos en la financiacion de las obras mientras las mismas se encuentran en curso de
construccion, siempre y cuando éstas tengan una duracion superior a un afo.
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El Grupo dota las oportunas provisiones por depreciaciéon de existencias cuando el valor de mercado es inferior al coste
contabilizado.

i) Clientes

Los saldos de clientes son registrados al valor recuperable, es decir, minorados, en su caso, por las correcciones que
permiten cubrir los saldos de cierta antigiedad, en los cuales concurran circunstancias que permitan razonablemente su
calificacién como de dudoso cobro.

j) Efectivo y medios equivalentes

Se incluyen en este epigrafe, los saldos depositados en entidades bancarias, valorados a coste o mercado, el menor.

k) Provisiones y pasivos contingentes
Los dos conceptos incluidos en este epigrafe son:

* Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones surgidas como consecuencia de sucesos pasados de los que
pueden derivarse perjuicios patrimoniales para las sociedades, concretos en cuanto a su naturaleza pero indeterminados
en cuanto a su importe y/o momento de cancelacion.

¢ Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya materializacion
estd condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros independientes de la voluntad de las sociedades
consolidadas.
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Las cuentas anuales consolidadas del Grupo recogen todas las provisiones significativas con respecto a las cuales se estima
que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no
se reconocen y se detallan en la Nota 23.

Las provisiones, que se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacién disponible sobre las consecuencias
del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasion de cada cierre contable, se utilizan para afrontar los
riesgos especificos y probables para los cuales fueron originalmente reconocidas, procediéndose a su reversion, total o
parcial, cuando dichos riesgos desaparecen o disminuyen.

El Grupo SFL mantiene varios planes de pensiones de prestacion definida. El calculo de los compromisos por prestacion
definida es realizado periédicamente por actuarios expertos independientes. Las hipotesis actuariales utilizadas para el
calculo de las obligaciones estan adaptadas a la situacion y normativa francesa, de acuerdo con la NIC 19. Para dichos
planes, el coste actuarial registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio es la suma del coste de los servicios
del ejercicio, el coste por intereses y las pérdidas y ganancias actuariales. A 31 de diciembre de 2005, el importe total
provisionado asciende a 2,9 millones de euros (véase Nota 21).

1) Instrumentos financieros derivados

El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados para gestionar su exposicion a las variaciones de tipo de interés, de tipo
de cambio y de inflacién. Todos estos instrumentos financieros derivados, tanto si son designados de cobertura como si no
lo son, se han contabilizado a valor razonable siendo éste el valor de mercado para instrumentos cotizados, o en el caso
de instrumentos no cotizados, valoraciones basadas en modelos de valoracién de opciones o flujos de caja descontados.
A efectos de reconocimiento contable, se han utilizado los siguientes criterios:

e Coberturas de flujos de caja: las variaciones positivas o0 negativas de la valoracién de las operaciones con tratamiento
de contabilizacién de cobertura se imputan, netas de impuestos, directamente en reservas (del epigrafe de “Patrimonio
Neto”) hasta que la transaccion comprometida o esperada ocurra, siendo en este momento reclasificados a la cuenta de
pérdidas y ganancias. Las posibles diferencias positivas o negativas de la valoracion de la parte ineficiente se reconocen,
en caso de existir, directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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e Coberturas de valor razonable, cuando cubren la exposicién a las variaciones del valor razonable de un activo o pasivo,
se contabilizan directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias por su valor razonable.

¢ Contabilizacién de instrumentos financieros no asignados a ninglin pasivo o que no son cualificados contablemente
como cobertura: la variacién positiva o negativa surgida de la actualizacion a valor razonable de dichos instrumentos
financieros se contabiliza directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias. Actualmente el Grupo no tiene ningin
instrumento financiero derivado que no sea estrictamente de cobertura.

La contabilizacién de coberturas deja de aplicarse cuando un instrumento de cobertura llega a vencimiento, es vendido
o ejercido, o bien no cualifica contablemente para la cobertura. Todo beneficio o pérdida acumulada realizada sobre el
instrumento de cobertura contabilizado en “Patrimonio Neto” se mantiene hasta que dicha transaccion se realice. En ese
momento, el beneficio o pérdida acumulado en “Patrimonio Neto” se transfiere a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio.

El uso de productos financieros derivados por parte del Grupo esta regido por las politicas del Grupo aprobadas por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante, que establecen de forma escrita los principios para el uso de dichos
productos.

Asimismo, el Grupo mantiene opciones de compra sobre acciones de Colonial como consecuencia de los planes de
opciones sobre acciones que mantiene (véase Nota 25). Se contabilizan como instrumentos financieros derivados, y se
valoran a valor razonable, aplicando modelos de valoracion de opciones, reconociéndose un activo financiero.

m) Corriente/no corriente

En el balance de situacién consolidado adjunto se clasifican como corrientes los activos y deudas con vencimiento igual
o inferior al ano, y no corrientes si su vencimiento supera dicho periodo.
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n) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades espafol y los impuestos de naturaleza similar aplicables a las entidades
extranjeras consolidadas se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, excepto cuando sean
consecuencia de una transaccién cuyos resultados se registran directamente en el patrimonio neto, en cuyo supuesto, el
impuesto correspondiente también se registra en el patrimonio neto.

El gasto por impuestos representa la suma del gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio y la variacion en los activos
y pasivos por impuestos diferidos reconocidos.

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula sobre la base imponible del ejercicio, la cual difiere del
resultado neto presentado en la cuenta de resultados porque excluye partidas de ingresos o gastos que son gravables o
deducibles en otros ejercicios y excluye ademas partidas que nunca lo son. El pasivo del Grupo en concepto de impuestos
corrientes se calcula utilizando los tipos fiscales que han sido aprobados o practicamente aprobados en la fecha del
balance de situacion.

La Sociedad Dominante es la cabecera de un Grupo de sociedades acogido al Régimen de Consolidacion fiscal, con el
grupo fiscal n® 240/02.

Los impuestos diferidos (activos o pasivos) son los impuestos que esperan ser pagados o recuperados por las diferencias
entre los saldos acumulados de activos o pasivos en los estados financieros y los correspondientes bases de impuestos
utilizados en el célculo de los beneficios tributables y se contabilizan segin el “método de balance”, esto es, por la
diferencia entre el valor contable y fiscal de activos y pasivos.

0) Ingresos y gastos

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

No obstante, siguiendo los principios recogidos en el marco conceptual de las NIIF, el Grupo registra los ingresos que

se devengan y todos los gastos asociados. Las ventas de bienes se reconocen cuando los bienes son entregados y la
titularidad se ha traspasado.
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El resultado obtenido por dividendos de inversiones, se reconoce en el momento en el que los accionistas tengan el
derecho de recibir el pago de los mismos.

Actividad de promocion y suelo
* Reconocimiento de las ventas de promociones y suelo

Siguiendo las NIIF, el Grupo reconoce los ingresos por ventas de promociones y suelo en el momento de la entrega de
la titularidad de los bienes.

En cualquier otro caso se mantiene el coste incurrido en la construccién de la promocién en el epigrafe de “Existencias”,
registrandose el importe recibido a cuenta del precio total de la venta como “Anticipos de clientes” en el balance de
situacién consolidado adjunto.

e Costes de las ventas

Este epigrafe incluye los costes de las promociones entregadas y registradas en el ejercicio, asi como el coste de la
venta de los solares vendidos.

p) Costes por intereses

Los costes por intereses directamente imputables a la adquisicion, construccion o produccion de promociones inmobiliarias
0 inversiones inmobiliarias, que son activos que necesariamente precisan un periodo de tiempo sustancial para estar
preparados para su uso o venta previstos, se afiaden al coste de dichos activos, hasta el momento en que los activos estén
sustancialmente preparados para su uso o venta.
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Los importes capitalizados en existencias e inversiones inmobiliarias por intereses financieros en el ejercicio 2004 fueron
de 2,6 y 3,8 millones de euros respectivamente. En 2005, dichos importes han ascendido a 2,6 y 1,5 millones de euros
respectivamente.

Los demaés costes por intereses se reconocen en resultados en el periodo en que se incurren.

q) Estado de flujos de efectivo consolidado (método indirecto)
En el estado de flujos de efectivo consolidado, se utilizan las siguientes expresiones en los siguientes sentidos:

¢ Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de activos financieros equivalentes, entendiendo por éstos
las inversiones corrientes de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor.

 Actividades de explotacion: actividades tipicas de la explotacion, asi como otras actividades que no pueden ser calificadas
como de inversion o de financiacion.

e Actividades de inversion: las de adquisicién, enajenacion o disposicion por otros medios de activos no corrientes y otras
inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

e Actividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y composicion del patrimonio neto y de
los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

r) Activos y pasivos corrientes

El Grupo ha optado por presentar los activos y pasivos corrientes de acuerdo con el curso normal de la explotacion de la
empresa. Dentro del epigrafe de “Existencias” se encuentran incluidos activos con un vencimiento estimado superior a 12
meses por importe de 384 y 393 millones de euros, para el ejercicio 2004 y 2005, respectivamente.

s) Costes repercutidos a arrendatarios
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El Grupo ha considerado como ingresos los costes repercutidos a los arrendatarios de sus edificios, clasificados en
inversiones inmobiliarias. La facturacion por estos conceptos, en los ejercicios 2004 y 2005 ha ascendido a 28 y 42
millones de euros.

6. Beneficio por accion

Los datos utilizados en el calculo del beneficio por accion son los siguientes:

2004 2005

Resultado neto del periodo atribuido a la Sociedad
Dominante (miles de euros) 105.007 266.244

Ndmero de acciones ordinarias (nimero de acciones)  56.015.237 59.695.715

Beneficio basico por accion (euros) 1,87 4.46

A 31 de diciembre de 2004 y 2005 la Sociedad Dominante no tiene instrumentos de capital que puedan tener un efecto
dilutivo de las acciones ordinarias.

INFORME ANUAL 2005 « CUENTAS ANUALES 145




7. Informacion financiera por segmentos

Criterios de segmentacion

La informacion por segmentos se estructura, en primer lugar, en funcién de las distintas areas de negocio del Grupo y, en
segundo lugar, siguiendo una distribucion geogréfica.

Segmentos principales — de negocio:

Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcién de la estructura organizativa del
Grupo Colonial en vigor al cierre del ejercicio 2005.

El Grupo centra sus actividades en las siguientes grandes lineas de negocio, que constituyen la base sobre la que el Grupo
presenta la informacion relativa a su segmento principal:

* Actividad de patrimonio
e Actividad de promocién y suelo

Los ingresos y gastos que no estan directamente relacionados e imputados a las areas de negocio, se atribuyen a la
“Unidad Corporativa”.

Segmentos secundarios — geografico:

Por otro lado, las actividades del Grupo se realizan en Espafa y Francia.

Bases y metodologia de la informacion por segmentos de negocio

La informacién por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes mensuales elaborados por la Direccion
del Grupo y se genera mediante la misma aplicacién informéatica utilizada para obtener todos los datos contables del
Grupo.

Los ingresos ordinarios del segmento corresponden a los ingresos ordinarios directamente atribuibles al segmento, asf como
las ganancias procedentes de venta de inversiones inmobiliarias. Los ingresos ordinarios de cada segmento no incluyen
ingresos por intereses y dividendos. El Grupo incluye en los ingresos ordinarios por segmentos la proporcién correspondiente
de los ingresos ordinarios de negocios conjuntos consolidados por el método de integracién proporcional.
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Los gastos de cada segmento se determinan por los gastos derivados de las actividades de explotacion del mismo que le
sean directamente atribuibles y la pérdida derivada de la venta de inversiones inmobiliarias. Estos gastos repartidos no
incluyen amortizaciones ni intereses ni el gasto de impuesto sobre beneficios ni los gastos generales de administracion
correspondientes a los servicios generales que no estén directamente imputados a cada segmento de negocio, y por tanto,
no puedan ser distribuidos utilizando un criterio razonable. El gasto del segmento incluye la proporcion de los gastos de
los negocios conjuntos consolidados por el método de integracion proporcional.

El resultado del segmento se presenta antes de cualquier ajuste que correspondiera a intereses minoritarios.

Los activos de los segmentos son los directamente relacionados con la actividad y explotacién de los mismos e incluyen
la parte proporcional correspondiente de los negocios conjuntos consolidados por el método de integracion proporcional.
El Grupo no tiene establecidos criterios de reparto de la deuda financiera y el patrimonio por segmentos, y por tanto no
detalla dicha informacion.
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A continuacion se presenta la informacion por segmentos de estas actividades.

Informacion por segmentos

PATRIMONIO PROMOCIONES Y SUELO UNIDAD CORPORATIVA TOTAL GRUPO
Mies de euros 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
Ingresos 205.434 297.076 283.401 260.297 - 3.949 488.835 561.322
Cifra de negocios 197.858 292.456 283.401 260.283 - - 481.259 552.739
Espafa 106.891 111.792 283.401 260.283 - - 390.292 372.075
Francia 90.967 180.664 - - - - 90.967 180.664
Otros ingresos 7.576 4.620 - 14 - 3.949 7.576 8.583
Espafa 600 221 - 14 - - 600 235
Francia 6.976 4.399 - - - 3.949 6.976 8.348
Beneficios netos por
ventas de activo 43.319 201.604 - - - - 43.319 201.604
Espafa 39.256 179.014 - - - - 39.256 179.014
Francia 4.063 22.590 - - - - 4.063 22.590
Margen bruto 248.753 498.680 125.880 134.765 - 3.949 374.633 637.394
Gastos (55.185) (57.318) (18.265) (15.143) (18.207) (33.036) (91.657) (105.497)
EBITDA 193.568 441.362 107.615 119.622 (18.207) (29.087) 282.976 531.897
Espafa 124538 268.966 107.615 119.622 (9.741) (10.939) 222.412 377.649 @
Francia 69.030 172.396 - - (8.466) (18.148) 60.564  154.248 §
S
~

No se han producido durante el ejercicio 2004 y 2005, transacciones significativas entre segmentos.

PATRIMONIO PROMOCIONES Y SUELO UNIDAD CORPORATIVA TOTAL GRUPO
Miles de euros
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

Activo
Fondo de comercio 54.688 50.850 - - - - 54.688 50.850
Inmovilizado inma-
terial, inmovilizado
material e inversio-
nes inmobiliarias 3.346.780 3.730.442 31.259 30.558 3.378.039 3.761.000
Activos financieros 110.948 70.728 142 855 2.561 111.090 74.144
Otros activos no
corrientes - - - - 47.515 23.491 47.515 23.491
Existencias - - 504.844  497.189 - - 504.844  497.189
Deudores comercia-
les y otros activos
corrientes 128.481 102.374 10.598 7.605 6.337 29.817 145.416 139.796
Activos mantenidos
para la venta 110.361 108.482 - - - - 110.361 108.482

3.751.258 4.062.876 515.584 505.649 4.351.953 4.654.952
Total Espana 1.765.048 2.056.780
Total Francia 2.586.905 2.598.172
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8. Fondo de comercio

El movimiento habido en este capitulo de los balances de situacién consolidados a 31 de diciembre de 2004 y 2005, ha
sido el siguiente:

Miles de euros 2004 2005

Saldo inicial - 54.688
Incorporacion al perimetro 59.743 -
Retiros (5.055) (3.838)

Saldo final 54.688 50.850

Como consecuencia de la adquisicion del Grupo SFL en el ejercicio 2004, la diferencia entre el valor de compra y el valor
neto contable en el balance de situacion de referencia, bajo NIIF, se asigné a diferentes elementos de activo. El valor neto
contable a 31 de diciembre de 2005 de las plusvalias asignadas asciende a 138,2 millones de euros. El importe restante
se asigné a fondo de comercio de consolidacion.

Los retiros del ejercicio corresponden a la parte del fondo de comercio de consolidacion que se ha dado de baja por la
venta de 2.579.505 acciones del grupo SFL a través de una colocacién privada en el mes de marzo del ejercicio 2005
(véase Nota 2-g).

9. Activos intangibles

El movimiento habido en este epigrafe de los balances de situacion consolidados al 31 de diciembre de 2004 y 2005
y sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

APLICACIONES INFORMATICAS ~ PROPIEDAD INDUSTRIAL TOTAL
s deeues coste At COSTE ik COSTE AACCra TOTAL
Saldo a 1 de enero de 2004 3.255 (2.593) 9 (1) 3.264 (2.594) 670
Incorporacion al perimetro 2.990 (335) 23 - 3.013 (335) 2.678
Adiciones o dotaciones 72 (790) 1 (2) 73 (792) (719)
Retiros (230) 26 - - (230) 26 (204)
Traspasos - 173 - - - 173 173
Saldo a 31 de diciembre de 2004  6.087 (3.519) 33 (3) 6.120 (3.522)  2.598
Adiciones o dotaciones 751 (856) - (2) 751 (858) (107)
Retiros (161) 158 (24) - (185) 158 (27)
Traspasos (6) 40 - - (6) 40 34
Saldo a 31 de diciembre de 2005  6.671 (4.177) 9 (5) 6.680 (4.182)  2.498

Las incorporaciones al perimetro del ejercicio 2004 corresponden a la incorporacion del Grupo SFL.

Las adiciones del ejercicio 2005 corresponden, basicamente, a las implantaciones de nuevos programas informéticos.
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10. Inmovilizado material

El movimiento habido en este epigrafe durante los ejercicios 2004 y 2005 y sus correspondientes amortizaciones
acumuladas ha sido el siguiente:

INMUEBLES PARA USO PROPIO OTRO INMOVILIZADO TOTAL

s de e e A R

Saldo a 1 de enero de 2004 9.387 (3.619) 2.739 (1.329) 12.126  (4.948) 7.178
Incorporacion al perimetro 16.034 (1.250) 1.091 (274) 17.125  (1.524) 15.601
Adiciones o dotaciones 37 (470) 1.120 (1.203) 1.157  (1.673) (516)
Retiros - - (243) 234 (243) 234 (9)
Traspasos 6.440 (32) (1) - 6.439 (32) 6.407
Saldo a 31 de diciembre de 2004  31.898 (5.371) 4.706 (2.572) 36.604 (7.943) 28.661
Adiciones o dotaciones (251) (648) 394 (623) 143 (1.271) (1.128)
Retiros - - (671) 616 (671) 616 (55)
Traspasos 596 - 81 (95) 677 (95) 582

Saldo a 31 de diciembre de 2005  32.243 (6.019) 4.510 (2.674) 36.753 (8.693) 28.060

El Grupo tiene destinadas al uso propio tres plantas del edificio situado en la Avenida Diagonal, 530, de la ciudad
de Barcelona, una planta del edificio situado en el Paseo de la Castellana, 52, de la ciudad de Madrid, y una planta del
edificio situado en 151, rue Saint Honoré, de la ciudad de Paris, encontrandose el resto de estos edificios destinados
al arrendamiento. El valor de las edificaciones que son utilizadas para uso propio del Grupo se encuentra recogido en la
cuenta “Inmuebles para uso propio”.

11. Inversiones inmobiliarias

El movimiento habido en este epigrafe durante el ejercicio 2004 y sus correspondientes amortizaciones acumuladas
ha sido el siguiente:

AUMENTO/ SALDO A 31 DE

Miles de euros SALDO A 1 DE  INCORPORACION ~ ADICIONES O (DISMINUCION)  DICIEMBRE DE
ENERO DE 2004 AL PERIMETRO ~ DOTACIONES RETIROS POR TRASPASOS 2004
Terreno 474.546 1.057.094 241 (14.815) 88.330 1.605.396
Construcciones 385.008 1.295.025 29.511 (29.018) (644.989) 1.035.537
Amortizacién acumulada (60.848) (46.819) (25.818) 13.996 42.954 (76.535)
324.160 1.248.206 3.693 (15.022) (602.035) 959.002
Instalaciones 296.308 - 14.367 (9.563) 449.399 750.511
Amortizaciéon acumulada (104.946) - (25.229) 6.091 (43.240) (167.324)
191.362 - (10.862) (3.472) 406.159 583.187
Inmovilizado en curso 153.342 - 38.539 3.030 10.561 205.472
Anticipos 3.316 - 879 (3.030) (937) 228
Provisiones - - (6.505) - - (6.505)
Coste 1.312.520  2.352.119 83.537 (53.396) (97.636)  3.597.144
Amortizacion acumulada (165.794) (46.819) (561.047) 20.087 (286) (243.859)
Provisiones - - (6.505) - - (6.505)

1.146.726  2.305.300 (33.309) (97.922) 3.346.780
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Durante el ejercicio 2004, se incorporaron al perimetro de consolidacion todos los inmuebles procedentes del Grupo SFL
por importe de 2.305 millones de euros, incluidas las plusvalias imputadas en el momento de la compra calculadas como
la diferencia entre el valor de adquisicién y el valor neto contable.

Las plusvalias se amortizan en los afios de vida Util del inmueble, ascendiendo la amortizacion de la plusvalia de la parte
asignada a construcciones para el ejercicio 2004 a 0,7 millones de euros. EIl importe neto total de las plusvalias asignadas
a 31 de diciembre de 2004 asciende a 145 millones de euros, aproximadamente.

Las altas del ejercicio corresponden basicamente a la rehabilitacion y construccion de edificios de oficinas en Barcelona,
Madrid y Paris. Las bajas corresponden a la venta de 4 edificios y 8 locales, asi como a la parte de las plusvalias asignadas
al inmovilizado dadas de baja por la venta del 9,6% del capital de SFL a Prédica.

El importe de los traspasos corresponde béasicamente al importe de las inversiones inmobiliarias clasificadas como
disponibles para la venta durante el ejercicio 2004.

El movimiento habido en este epigrafe durante el ejercicio 2005 y sus correspondientes amortizaciones acumuladas
ha sido el siguiente:

AUMENTO/ SALDO A 31 DE

Miles de euros SALDOA1DE  ADICIONESO  CAMBIOS EN EL (DISMINUCION)  DICIEMBRE DE
ENERO DE 2005  DOTACIONES PERIMETRO RETIROS POR TRASPASOS 2005
Terreno 1.605.396 274.722 3.354 (1.872) (12.128) 1.869.472
Construcciones 1.035.537 94.460 11.275 (24.266) 2.859 1.119.865
Amortizacién acumulada (76.535) (16.662) (4.635) 8.381 3.260 (86.191)
959.002 77.798 6.640 (15.885) 6.119 1.033.674
§ Instalaciones 750.511 128.046 52 (21.028) 47.165 904.746
§ Amortizacién acumulada (167.324) (563.079) (52) 10.757 1.518 (208.180)
8 583.187 74.967 = (10.271) 48.683 696.566
Inmovilizado en curso 205.472 81.369 - - (146.764) 140.077
Anticipos 228 3.018 - (228) - 3.018
Provisiones (6.505) (5.857) - - - (12.362)
Coste 3.597.144 581.615 14.681 (47.394) (108.868)  4.037.178
Amortizaciéon acumulada (243.859) (69.741) (4.687) 19.138 4.778 (294.371)
Provisiones (6.505) (5.857) - - - (12.362)

3.346.780 506.017 (28.256) (104.090) 3.730.445

Las adiciones del ejercicio corresponden, basicamente, a los inmuebles adquiridos en el marco de una operaciéon de
ampliacion de capital con exclusiéon del derecho de suscripcién preferente. La operacion ha consistido en la adquisicion,
por parte de la Sociedad Dominante, de siete inmuebles ubicados en Madrid, valorados en 352 millones de euros. Cinco
de ellos (Paseo de la Castellana, 43; calle Miguel Angel, 11; calle Sor Angela de la Cruz, 3; calle Almagro, 40, y calle
Lépez de Hoyo, 35) han sido adquiridos mediante compraventa, por un importe total de 178 millones de euros, y los dos
restantes, valorados en 174 millones de euros (calle Recoletos, 37, y calle José Abascal, 56), han sido aportados por
Mutua Madrilefia Automovilista en el marco de una ampliacion de capital aprobada en la Junta General de Accionistas
de la Sociedad Dominante de fecha 21 de octubre de 2005 (véase Nota 17). Asimismo, se han adquirido dos inmuebles
ubicados en Paris por un importe aproximado de 161,7 millones de euros.

Dentro del epigrafe de “Cambios en el perimetro” se incluye la incorporacién en el mes de octubre de la sociedad SCI
Cofimmo, participada al 100% por SFL (véase Notas 2-g y Anexo |) y la baja de las plusvalias asignadas a los inmuebles
del Grupo SFL debido a la variacion en el perimetro de consolidacion.

Las bajas, por importe de 23,5 millones de euros, corresponden a la venta de diversos inmuebles en Barcelona y Madrid,
y a bajas sustitutivas por importe de 4,6 millones de euros.
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El inmovilizado en curso corresponde a la rehabilitacion integral de un edificio sito en Madrid, a unos solares que la
Sociedad tiene en Barcelona y sobre los que proyecta desarrollar inmuebles de oficinas asi como a los trabajos de
rehabilitacion de varios inmuebles situados en Parfs.

Los traspasos, por importe de 104,1 millones de euros, corresponden a traspasos realizados a activos mantenidos para
la venta (véase Nota 16).

Con fecha 20 de octubre de 2005, el Grupo tiene firmada una promesa de compra del edificio 103, rue de Grenelle, en
Paris, con la condicién de obtener un permiso de construccion. Se prevé su adquisicion en el 2006.

La superficie (sobre y bajo rasante) de los inmuebles en explotacién y proyectos en desarrollo al 31 de diciembre de 2004
y 2005 es la siguiente:

EN EXPLOTACION PROYECTOS EN DESARROLLO TOTAL
Superficie total (m?)
2004 2005 2004 2005 2004 2005
Barcelona 492.792 406.282 41.571 41.367 534.363 447 .649
Madrid 300.844 428.880 53.932 11.190 354.776 440.070
Paris (*) 450.826 459.527 22.546 8.725 473.372 468.252
1.244.462 1.294.689 118.049 61.282 1.362.511 1.355.971

(*) Se incluye el 100% de la superficie de Washington Plaza (inmueble perteneciente a la sociedad del Grupo SCI Washington)

El valor neto contable del inmovilizado (inmaterial, material e inversiones inmobiliarias) situado fuera de Espana es
de 2.257 y 2.309 millones de euros para el ejercicio 2004 y 2005, aproximada y respectivamente.

Durante 1992 "la Caixa” aport6 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 realizé al amparo del régimen especial establecido por
la Ley 29/1991, de 16 de diciembre, de adecuacién 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 fecha de adquisicion
por "la Caixa”, se desglosaron en la Nota 7 de la memoria anual correspondiente 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 Inmobiliaria Colonial, S.A. al cumplimiento de determinados requisitos. El valor neto contable de los bienes
aportados asciende a 136 millones de euros a 31 de diciembre de 2005.
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En las inversiones inmobiliarias se incluyen, bajo el concepto de gastos financieros capitalizados, 28,8 y 28,9 millones
de euros a 31 de diciembre de 2004 y 2005, aproximada y respectivamente.

Durante el ejercicio 2004, el Grupo doté una provisién de 6,5 millones de euros para ajustar algunos elementos
de inmovilizado a su valor de realizaciéon. Durante el ejercicio 2005, el Grupo ha dotado una provision adicional de
5,9 millones de euros por el mismo concepto, asi como para adecuar el valor neto de realizacion de varios inmuebles para
los que hay previstas obras de rehabilitacion, siendo la provision acumulada de 12,4 millones de euros.

A 31 de diciembre de 2004 y 2005, diversos inmuebles propiedad de sociedades del subgrupo Parholding (perteneciente
al Grupo SFL) tienen dadas garantias hipotecarias por importe de 71 millones de euros, asf como diversas prendas sobre
titulos de participaciones de sociedades participadas por Parholding que ascienden a 79 millones de euros a 31 de
diciembre de 2004 y 2005.

El Grupo tiene firmados 3 préstamos con garantia hipotecaria sobre sus inmuebles por importe de 137,6 millones
de euros.
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Los principales bienes utilizados en régimen de arrendamiento financiero por el Grupo a 31 de diciembre de 2004 y 2005
son los siguientes:

MILES DE EUROS

DURACION MEDIA ) VALOR NETO CUOTAS PENDIENTES

Descripcion DE LOS CONTRATOS ~ MEDIA ANOS ~ CONTABLE DEL

(ANOS) TRANSCURRIDOS BIEN NO CORRIENTE  CORRIENTE
Quai Le Gallo 12 4,8 109.063 75.807 3.046
Prony-Wagram 15 10,5 72.210 64.105 952
Hanovre 12 6 15.716 5.763 287
Rives de Seine 12 3,2 175.893 123.941 8.450
Sebastopol 15 8 27.082 15.454 605
La Boétie 15 7,7 28.929 17.539 690
Pavillon Henri IV 15 8 4511 4.205 165
Beaubourg, 62 15 8 14.793 10.689 418
Beaubourg, 82 15 7,8 8.736 5.958 232
Prony, 11 15 8 20.250 9.402 368
Capucines 15 8 31.356 14.080 572
Haussmann, 63 15 7,4 18.127 10.487 401

Bienes en régimen de arrendamiento financiero a 31 de diciembre de 2004 526.666 357.430

Durante el ejercicio 2005, el Grupo SFL ha cancelado anticipadamente nueve contratos de arrendamiento financiero,
quedando vigentes a 31 de diciembre de 2005 los siguientes contratos:

~
3
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MILES DE EUROS

DURACION MEDIA VALOR NETO CUOTAS PENDIENTES
Descripcién DE LOS CONTRATOS ~ MEDIAANOS ~ CONTABLE DEL
(ANOS) TRANSCURRIDOS BIEN NO CORRIENTE  CORRIENTE
Rives de Seine 12 4.2 166.474 115.127 8.814
Quai Le Gallo 12 5,8 89.597 72.626 3.179
Prony-Wagram 15 11,5 60.641 63.153 952

Bienes en régimen de arrendamiento financiero a 31 de diciembre de 2005 316.712 250.906
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Los movimientos habidos durante los ejercicios 2004 y 2005 del valor de mercado de las inversiones inmobiliarias,
obtenido de las tasaciones efectuadas por expertos independientes (CB Richard Ellis, en Espana, y CB Richard Ellis
Valuation, en Francia), han sido los siguientes:

Miles de euros "BRcEloNA | MADRID o PARiS roTAL

Saldo a 1 de enero de 2004 1.060.276 727.420 - 1.787.696
Altas - - - -
Bajas (50.854) (18.286) - (69.140)
Traspasos (17.661) - - (17.661)
Incorporaciones al perimetro - - 2.521.448 2.521.448
Actualizaciones de valor 48.712 49.016 - 97.728
Proyectos en curso / finalizacion de obras 20.990 27.820 - 48.810
Saldo a 31 de diciembre de 2004 1.061.463 785.970 2.521.448 4.368.881
Altas 16.262 361.360 166.571 544.193
Bajas (171.863) (1.210) (134.581) (307.653)
Actualizaciones de valor 94.723 122.481 144.649 361.854
Proyectos en curso / finalizacion de obras 25.075 5.530 40.582 71.187
Saldo a 31 de diciembre de 2005 1.025.660 1.274.131 2.738.669 5.038.462

La metodologia utilizada para determinar el valor de mercado de las inversiones inmobiliarias del Grupo es la de descuento
de flujos de caja, que consiste en capitalizar las rentas netas de cada inmueble y actualizar los flujos futuros, aplicando
tasas de descuento de mercado. Los inmuebles se han valorado de forma individual, considerando cada uno de los
contratos de arrendamiento vigentes al 31 de diciembre de 2005. Para los edificios con superficies no alquiladas, éstos
han sido valorados en base a las rentas futuras estimadas, descontando un periodo de comercializacion. Los criterios de
valoracion aplicados son idénticos a los utilizados en ejercicios anteriores.

Los proyectos en curso se han valorado aplicando el método de valor residual que considera el valor del proyecto una vez
finalizado y completamente arrendado, descontando en funcién del estado del proyecto, todos los costes necesarios para
su finalizacién y comercializacion (directos e indirectos), y descontando, adicionalmente el beneficio del promotor.
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12. Activos financieros no corrientes

El movimiento habido en este epigrafe durante los ejercicios 2004 y 2005 y sus correspondientes amortizaciones
acumuladas ha sido el siguiente:

SALDO A 31 DE

Miles de euros SALDOA 1 DE  INCORPORACION  ADQUISICIONES ~ ENAJENACIONES DICIEMBRE
ENERO DE 2004 AL PERIMETRO O DOTACIONES O REDUCCIONES DE 2004

Participaciones puestas en equivalencia - 20.060 1.593 - 21.653
Participaciones en sociedades no

consolidadas - 7.561 - (1.216) 6.345
Créditos a empresas asociadas - 17.192 112 - 17.304
Otros créditos - 15.620 - - 15.620
Cartera de valores a largo plazo - 59.552 39 (22.753) 36.838
Depositos y fianzas constituidos 9.500 1.020 - (87) 10.433
Instrumentos financieros 1.307 - 2.022 - 3.329
Provisiones - - (432) - (432)

Total 10.807 121.005 3.334 (24.056) 111.090

Miles de euros SALDO A 1 DE ADQUISICIONES ENAJENACIONES SALDO A 31 DE
ENERO DE 2005 0 DOTACIONES O REDUCCIONES  DICIEMBRE DE 2005
E Participaciones puestas en equivalencia 21.653 1.378 (6.322) 16.709
S Participaciones en sociedades no consolidadas 6.345 - (331) 6.014
8 Créditos a empresas asociadas 17.304 2.627 (1.168) 18.763
Otros créditos 15.620 7 (108) 15.519
Cartera de valores a largo plazo 36.838 - (30.698) 6.140
Depositos y fianzas constituidos 10.433 1.214 - 11.647
Instrumentos financieros 3.329 278 - 3.607
Provisiones (432) (4.135) 312 (4.255)
Total 111.090 1.369 (38.315) 74.144
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Participaciones puestas en equivalencia

El movimiento habido de las participaciones puestas en equivalencia durante los ejercicios 2004 y 2005 es el siguiente:

Miles de euros R e M obomomes  Choma
SCI n° 6 du Courcellor Il - 4.734 649 5.383
SAS Iéna - (15) 1 (14)
SAS La Défense - (7) - (7)
SAS Roosevelt - (3) 1 (2)
SNC léna 1 - 2.936 107 3.043
SNC Iéna 2 - 784 54 838
SNC La Défense - 2.029 140 2.169
SNC Roosevelt - 1.108 15 1.123
SNC Amarante - (1) (1) (2)
SNC Péridot - 3.776 269 4.045
SNC Lazuli - 4.719 358 5.077

Total - 20.060 1.593 21.653

Miles de euros 'DE2005  ODOTACIONES ~ OREDUCCIONES DE2005

SCI n° 6 du Courcellor Il 5.383 (32) (4.404) 947 @
SAS Iéna (14) (163) - (177) §
SAS La Défense 7) (104) - (111) g
SAS Roosevelt (2) - 2 -

SNC léna 1 3.043 297 (60) 3.280

SNC léna 2 838 117 (24) 931

SNC La Défense 2.169 197 333 2.699

SNC Roosevelt 1.123 - (1.123) -

SNC Amarante (2) (1) (716) (719)

SNC Péridot 4.045 517 (140) 4.422

SNC Lazuli 5.077 550 (190) 5.437

Total 21.653 1.378 (6.322) 16.709

Durante el ejercicio 2005, SFL ha vendido su participacion en SAS Roosevelt y SNC Roosevelt (véase Nota 2-g).

INFORME ANUAL 2005 « CUENTAS ANUALES 155




Participaciones en sociedades no consolidadas

El detalle de las participaciones en sociedades que no consolidan a 31 de diciembre de 2004 es el siguiente:

MILES DE EUROS MILES DE EUROS
NUMERO DE INVERSIO BRUTA PROVISIO % PARTICIPACION  FONDOS

ACCIONES 2004 2005 2004 2005 INDIRECTA (4)  PROPIOS ~ RESULTADO
Grupo Vendéme Rome SCA (1)  79.546 1.071 1.071 - - 2,44% 50.158 7
SCI Le Courcellor (1) 1.296  4.829 4.829 - (4.13H) 19,98% 3.230 2.680
SCI Tour Horizon (2) 1.026 312 - (312) - 13,53% 223 (221)
SCI Parmentier 2 (3) 818 120 120 (120) (120) 74,63% - -
Otros 3) 13 (6) - - - - -

6.345 6.014 (432) (4.255)
(1) Datos correspondientes a los estados financieros a 31 de diciembre de 2003.
(2) Datos correspondientes al balance de liquidacion a 30 de septiembre de 2004.

(3) Datos no disponibles.
(4) La participacion en dichas sociedades es a través de Société Fonciere Lyonnaise, S.A.

La informacién contenida en el cuadro anterior se ha obtenido de los estados financieros facilitados por las sociedades,
gue no han sido auditados a 31 de diciembre de 2004 y 2005. La actividad de dichas sociedades es la tenencia de
inmuebles para su arrendamiento.

Créditos a empresas asociadas

Los créditos cedidos a sociedades asociadas, integradas, bien por integracion proporcional, bien por puesta en equivalencia,
asi como sus plazos de vencimiento son los siguientes:
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MILES DE EUROS
31 DE DICIEMBRE 31 DE DICIEMBRE

DE 2004 DE 2005 VENCIMIENTO TIPO DE INTERES
SAS léna 20 20 - -
SAS La Défense 10 10 - -
SAS Roosevelt 10 - - -
SNC léna 1 3.345 3.352 31/07/2006 Euribor 6 meses + 1,8%
SNC Iéna 2 1.465 1.468 31/07/2006 Euribor 6 meses + 1,8%
SNC La Défense 2.900 5.209 31/07/2006 Euribor 6 meses + 1,8%
SNC Roosevelt 1.128 - 31/07/2006 Euribor 6 meses + 1,8%
SNC Péridot 3.832 3.942 28/12/2013 6,59%
SNC Lazuli 4.892 4.762 28/12/2013 6,59%
Otros (298) - 28/12/2013 6,59%

Total 17.304 18.763

Los créditos a empresas asociadas se han registrado a coste amortizado, siendo el efecto de su actualizacion financiera
no significativo.
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Otros créditos

Dicho epigrafe incluye, basicamente, un crédito a la sociedad SCI Le Champvernier por importe de 15,2 millones de
euros, cuyo vencimiento es el 15 de junio de 2009, y que devenga un tipo de interés del euribor 3 meses + 0,625%.
Dicha cuenta a cobrar se origind como consecuencia de la adquisicion por SFL de un inmueble a dicha entidad. Dicho
crédito se ha contabilizado a coste amortizado, siendo el efecto de su actualizacién no significativo.

Cartera de valores a largo plazo

Dicho epigrafe incluye las acciones propias de la sociedad Société Fonciére Lyonnaise, S.A. cuyo coste medio bruto a 31
de diciembre de 2004 asciende a 36,9 euros por accion y a 31 de diciembre de 2005 asciende a 36,4 euros por accion.
El nimero de acciones en autocartera poseido por SFL asciende a 1.004.774 y 179.567 acciones a 31 de diciembre de
2004 y 2005, respectivamente.

La sociedad SFL posee 133.000 acciones en autocartera, cubriendo dos planes de opciones sobre acciones con
vencimientos 20 de marzo de 2012 y 24 de abril de 2013, y precios de ejecucion 27,78 euros y 26,41 euros por accion,
respectivamente (véase Nota 25). A 31 de diciembre de 2005 la Sociedad Dominante tiene firmado un contrato con los
beneficiarios de dichos planes por el que se compromete a ofrecer un precio de 38 euros por accién en caso de que el
mercado no ofrezca una minima liquidez o que las acciones coticen a un precio inferior.

Depdsitos y fianzas constituidos

Los depositos y fianzas no corrientes corresponden, basicamente, a los depositos efectuados, de acuerdo con la legislacion
vigente, en organismos oficiales de cada pafs por las fianzas cobradas por los arrendatarios de inmuebles.

Instrumentos financieros
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Se incluye en este epigrafe las opciones de compra sobre acciones de la Sociedad Dominante, valoradas a valor razonable
a 31 de diciembre de 2005 (véase Nota 5-I).
13. Existencias

Los movimientos habidos durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2004 y 2005 en estos epigrafes han
sido los siguientes:

Miles de euros ggﬁggg ilg PROMOCIONES PROMOCIONES ~ FINCAS
EDIFICADOS ~ ENCURSO  TERMINADAS URBANAS  ANTICIPOS PROVISIONES  TOTAL

Saldo a 1 de enero de 2004 192.494 200.995 22.562 - - (613) 415.438
Incorporacion al perimetro - - - 22727 - - 22.727
Adiciones 145.595 74.981 - - 843 (390) 221.029
Retiros (8.866) (188) (149.173) (7.755) - 192 (165.790)
Traspasos (13.278) (112.568) 137.286 - - - 11.440
Saldo a 31 de diciembre de 2004 315.945 163.220 10.675 14.972 843 (811) 504.844
Adiciones 66.150 66.003 - 39 - (180) 132.012
Retiros (13.011) (172) (112.171) (13.611) (843) 737 (139.071)
Traspasos (19.261) (89.199) 108.460 (596) - - (596)
Saldo a 31 de diciembre de 2005 349.823 139.852 6.964 804 = (254)  497.189
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Las operaciones que se incluyen en los movimientos de las cuentas de existencias son:

Miles de euros 2004 2005

Adiciones a terrenos y promociones

Adquisicién de solares 131.037 49.356
Urbanizacién y costes varios 14.558 16.794
Ejecucion de obras y costes varios (honorarios, licencias, tasas,...) 73.158 63.449
Costes financieros activados 1.823 2.554

Retiros de terrenos y promociones (a precio de coste)

Bajas por ventas de promociones de viviendas y plazas de aparcamiento

y locales comerciales (149.173) (112.171)
Bajas por ventas de fincas urbanas en Paris (7.755) (13.611)
Bajas por ventas de solares (9.054) (13.183)

El epigrafe de existencias incluye un remanente de 2,3 y 2,8 millones de euros de gastos financieros capitalizados a 31
de diciembre de 2004 y 2005, aproximada y respectivamente.

A 31 de diciembre de 2004, los compromisos de venta de promociones que alin no se habian reconocido como ingreso,
por no haberse realizado la entrega, ascendieron a un precio de venta de 301 millones de euros, mientras que a 31 de
diciembre de 2005 ascienden a 354 millones de euros.

Las provisiones registradas pretenden adecuar a su valor estimado de realizacion determinados solares propiedad del
Grupo, asi como ciertas unidades de promociones terminadas en ejercicios anteriores y ain no vendidas.
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El total de existencias de promociones terminadas ubicadas fuera de Espafa asciende a 14,9 y 0,8 millones de euros
a 31 de diciembre de 2004 y 2005, respectivamente, y corresponden a fincas urbanas ubicadas en Paris.

14. Deudores comerciales y otros

La composicién de estos capitulos del activo corriente del balance de situacién consolidado adjunto es la siguiente:

Miles de euros 2004 2005

Clientes por ventas y prestacion de servicios 33.562 51.474
Activo por impuestos (Nota 22) 29.783 51.994
Deudas con empresas grupo (Nota 26) 136 22
Otros deudores 2.394 1.251
Total deudores comerciales y otros 65.875 104.741
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15. Activos financieros corrientes

Los movimientos habidos en las cuentas de “Activos financieros corrientes” durante los ejercicios 2004 y 2005 han sido
los siguientes:

OTRAS INVERSIONES

Miles de euros VALORES DE RENTA FIJA  FINANCIERAS TEMPORALES TOTAL

Saldo a 1 de enero de 2004 - 1.400 1.400
Incorporacion al perimetro 9.364 - 9.364
Adiciones o dotaciones 61.756 1.267 63.023
Saldo a 31 de diciembre de 2004 71.120 2.667 73.787
Adiciones o dotaciones 26.659 2.691 29.350
Retiros (71.120) - (71.120)
Saldo a 31 de diciembre de 2005 26.659 5.358 32.017

Los valores de renta fija corresponden basicamente a activos financieros con pacto de recompra de colocaciones diarias
en el mercado francés. A 31 de diciembre de 2004 y 2005, el detalle por entidades financieras de los principales valores
de renta fija es el siguiente:

VALOR DE RENTA FIJA VALOR DE MERCADO
Mies de euros 2004 2005 2004 2005 g
Société Générale 48.965 6.770 48.977 6.777 S
Crédit Lyonnais 423 - 423 - )
Crédit Commercial de France 7.592 3.008 7.600 3.012
Crédit Agricole 14.140 15.556 14.154 15.583
Calyon - 1.325 - 1.327
Total a 31 de diciembre 71.120 26.659 71.154 26.699
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16. Activos mantenidos para la venta

Este epigrafe del balance de situacion consolidado incluye los activos mantenidos para la venta, que se valoran a valor
razonable. Cuando dichos activos se venden, la diferencia de valor entre el valor contabilizado y el precio de venta se
imputa a la cuenta de resultados.

El movimiento del saldo de este epigrafe a lo largo de los ejercicios 2004 y 2005 se presenta seguidamente:

Miles de euros

Saldo a 1 de enero de 2004 -

Incorporacion al perimetro 214.678
Traspasos 92.691
Retiros o reducciones (197.008)
Saldo a 31 de diciembre de 2004 110.361
Traspasos 104.090
Retiros o reducciones (105.969)
Saldo a 31 de diciembre de 2005 108.482

La totalidad de los inmuebles mantenidos para la venta se ubican en Paris.

17. Patrimonio Neto

Capital social
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El capital social a 31 de diciembre de 2005 esta representado por 59.695.715 acciones totalmente suscritas y desembolsadas.
La totalidad de las acciones son anotaciones en cuenta y de 3 euros de valor nominal cada una.

Con fecha 21 de octubre de 2005, la Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante aprobd la ampliacion del
capital social de la Sociedad en 11.041.434 euros, mediante la emision y puesta en circulacion de 3.680.478 acciones
de 3 euros de valor nominal cada una. La ampliacion ha sido suscrita y desembolsada integramente por Mutua Madrilefa
Automovilista, Sociedad de seguros a Prima Fija, previa renuncia del derecho de suscripcion preferente del resto de
accionistas y mediante la aportacién no dineraria de dos inmuebles ubicados en Madrid (véase Nota 11). Esta ampliacién
de capital ha sido inscrita en el Registro Mercantil con fecha 27 de octubre de 2005.

A 31 de diciembre de 2005 los accionistas con una participacién superior al 10% son los siguientes:

SOCIEDAD PORCENTAJE DE PARTICIPACION
Caixa Holding, S.A. 18,248%
Caixa de Barcelona Seguros de Vida, S.A. de Seguros y Reaseguros 21,293%
Mutua Madrilena Automovilista, Sociedad de Seguros a Prima Fija 10,034%
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Reserva legal

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

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
sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para
este fin.

Prima de emision

El saldo de la cuenta “Prima de emisién” se ha originado, basicamente, como consecuencia de los diferentes aumentos
del capital social llevados a cabo durante los ejercicios 1992, 1993, 1995 y 2005 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.

Reservas por sociedades consolidadas

El detalle de las reservas por sociedades consolidadas, en miles de euros, es el siguiente:

Miles de euros 2004 2005

Inmobiliaria Colonial, S.A. (ajustes de consolidacion) (436) (436)
Torre Marenostrum, S.L. (314) (372)
Subirats—Coslada Logistica, S.L. 1.568 3.474
Société Fonciere Lyonnaise, S.A. - 5.624
Segpim, S.A. - (7)
Locaparis, SAS - (570)
SCI Washington - 2.708
SAS Parholding - (340)
SC Pargrin - 78
SC Parsherbes - 47
SC Parchamps - 93
SC Pargal - (29)
SC Parhaus - (206)
SC Parchar - 20
SC Parelys - 312
SAS Parkleb - 488
SCI Paul Cézanne - 412
SCI n® 6 du Courcellor Il - 648
SAS Iéna - 1
SAS La Défense - -
SNC Iéna 1 - 106
SNC Iéna 2 - 53
SNC La Défense - 139
SNC Amarante - (1)
SNC Péridot - 268
SNC Lazuli - 364
Total 818 12.874
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Ajustes en patrimonio por valoracion

Este epigrafe del balance de situacién recoge el importe neto de las variaciones de valor de los derivados financieros
designados como instrumentos de cobertura en coberturas del flujo de efectivo (véase Nota 19).

El movimiento del saldo de este epigrafe a lo largo de los ejercicios 2004 y 2005 se presenta seguidamente:

Miles de euros 2004 2005

Saldo inicial - (36.047)
Reconocimiento inicial por primera aplicacion de NIC 39 (20.114) -
Cambios en el valor razonable de las coberturas en el periodo (15.933) 3.793

Saldo final (36.047) (32.254)

El Grupo Colonial ha optado por aplicar por primera vez la NIC 39 con fecha 1 de enero de 2004, de acuerdo con la
alternativa ofrecida por dicha norma.

Intereses minoritarios

El saldo incluido en este capitulo del patrimonio total recoge el valor de la participacion de los accionistas minoritarios
en las sociedades consolidadas por integracién global. Asimismo, el saldo que se muestra en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada adjunta en el capitulo “Resultado atribuido a intereses minoritarios” representa la participacion de
dichos accionistas minoritarios en los resultados del ejercicio.

~

'§ El movimiento habido en este capitulo de los balances de situacién consolidados adjuntos es el siguiente:
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S
Miles de euros MARENI)%?EEIM, s.L. S(E\?(I)E\IT;AT;)Q%?E SCI WASHINGTON TOTAL
Saldo a 1 de enero de 2004 9.417 - - 9.417
Incorporacion al perimetro - 69.928 45.147 115.075
Resultado del ejercicio (49) 3.402 1.435 4.788
Cambios de participacién - 134.129 - 134.129
Instrumentos financieros (211) (92) - (303)
Retiros - (3.585) (926) (4.511)
Saldo a 31 de diciembre de 2004 9.157 203.782 45.656 258.595
Resultado del ejercicio (51) 19.242 5.196 24.387
Cambios de participacién - 83.301 - 83.301
Instrumentos financieros (258) 295 - 37
Retiros - (17.806) (4.372) (22.178)
Saldo a 31 de diciembre de 2005 8.848 288.814 46.480 344.142
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18. Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros

A 31 de diciembre de 2004 y 2005, el detalle de las “Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros”, por
vencimientos, es el siguiente:

CORRIENTE NO CORRIENTE
Miles de euros MENOR1 ENTRE1 ENTRE2 ENTRE3 ENTRE4 MAYORDE TOTAL NO
ANO Y2ANOS Y3ANOS Y4ANOS Y5ANOS 5ANOS  CORRIENTE  TOTAL

Pélizas 66.227 453 3.577 2.843 52.066  24.337 83.276 149.503

Préstamos 81.437 243.584 2.906 7.657 83.506 81.646 419.299 500.736

Créditos Sindicados 218.750 56.250 56.250 56.250 84.375 290.625 543.750 762.500

Préstamo puente “Bridge” 1.008.178 - - - - - - 1.008.178

US Private Placement - - - - - 92.265 92.265  92.265

Derechos en régimen de 16.186 16.906 17.660 18.543 19.225 285.096 357.430 373.616

arrendamiento financiero

Comisiones e intereses 5.133 - - - - - - 5.133

Gasto formalizaciéon deudas (6.106) - - - - (5.698) (5.698) (11.804)

Valor de mercado de - - - - - 32.735 32.735 32.735

instrumentos financieros

por tipo de cambio

Valor de mercado instrumentos 2.339 - - - 115968 115968 118.307

financieros por tipo de interés

Total a 31 de diciembre de 2004 1.392.144 317.193 85.293 239.172 916.974 1.639.025 3.031.169 @
‘o\
S
S
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CORRIENTE NO CORRIENTE
Miles de euros MENOR1 ENTRE1 ENTRE2 ENTRE3 ENTRE4 MAYORDE TOTAL NO
ANO Y2ANOS Y3ANOS Y4ANOS Y5ANOS  5ANOS CORRIENTE  TOTAL

Pélizas 8.236 12954 29.636 255.757 1.578 40.646 340.571 348.807

Préstamos 301.199 56.906  32.906 86.906  99.073 52.219 328.010 629.209

Créditos Sindicados - - - - 333.333 1.037.667 1.371.000 1.371.000

US Private Placement - - - 20.873 - 83.493 104.366 104.366

Derechos en régimen de 12.945 13.466 14.005 74.868 14.207 134.360 250.906 263.851

arrendamiento financiero

Comisiones e intereses 4.988 - - - - - - 4.988

Gasto formalizacion deudas - - - - - (3.484)  (3.484)  (3.484)

Valor de mercado de - - - 4.127 - 16.507  20.634 20.634

instrumentos financieros por

tipo de cambio

Valor de mercado instrumentos 4.332 - - - - 113.065 113.065 117.397

financieros por tipo de interés

Total a 31 de diciembre de 2005 331.700 83.326 76.547 442.531

448.191 1.474.473 2.525.068 2.856.768

A 31 de diciembre de 2004 y 2005, el total de lineas disponibles es de 3.602 y 3.463 millones de euros, respectivamente.

A 31 de diciembre de 2005, el Grupo mantiene con Prédica una cuenta corriente a largo plazo prestada a la sociedad del
Grupo SCI Washington que no devenga interés alguno por importe de 61,3 millones de euros.
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El tipo de interés de financiacion del Grupo, para los ejercicios 2004 y 2005, hasidodel 3,91% y 3,87 %, respectivamente,
si bien al incorporar la periodificacién de las comisiones bancarias en el ejercicio 2005 el tipo final resultante se ha
situado en 4,16%. El spread de crédito del Grupo a diciembre de 2005 se sitlia en 62 puntos basicos sobre el Euribor.

La vida media de la deuda contratada es de 3,2 y 4,4 afos en los ejercicios 2004 y 2005, respectivamente.

Préstamo Sindicado Sociedad Dominante

Con fecha 2 de febrero de 2005, la Sociedad Dominante suscribié un préstamo sindicado sin aseguramiento inicial

(modalidad de “club deal”), cuyo banco agente es "la Caixa” por importe total de 1.500 millones de euros en dos tramos,

con las siguientes condiciones:

e Tramo A: limite de 1.000 millones de euros, con disposicién obligatoria desde el 22 de febrero de 2005, con un plazo
de amortizacién de 7 y 4 afos de carencia, con el siguiente calendario:

EJERCICIO AMORTIZACION MILLONES DE EUROS
2/02/10 333,3
2/02/11 333,3
2/02/12 333,3

A 31 de diciembre de 2005, dicho tramo se encontraba totalmente dispuesto.

e Tramo B: limite de 500 millones de euros, disponibles desde el dia de formalizacién del crédito sindicado y hasta
30 dias antes del vencimiento del mismo, 2 de febrero de 2011. La amortizacion del total del capital dispuesto del
tramo B tendré lugar en un solo pago, con fecha 2 de febrero de 2011. A 31 de diciembre de 2005 dicho tramo B se
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encuentra dispuesto en 75 millones de euros.

Dicho 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 2005, la Sociedad Dominante cumple con todos los
ratios y coberturas acordadas con las entidades financieras que suscriben el contrato.

La Sociedad amortiz6 totalmente, con fecha 22 de febrero de 2005, el crédito sindicado otorgado con fecha 19 de
diciembre de 2003, por importe de 600 millones de euros, asi como el préstamo puente (“Bridge”), otorgado con fecha
14 de junio de 2004, por importe de 1.638 millones de euros, utilizado para la adquisicién de la sociedad Société
Fonciere Lyonnaise.

Préstamo Sindicado Société Fonciere Lyonnaise

Asimismo, con fecha 28 de enero de 2005, la sociedad del Grupo Société Fonciere Lyonnaise formalizd un crédito
sindicado cuyo banco agente fue “Natexis Banques Populaires” por importe total de 600 millones de euros, estructurado
a tipo de pdliza de crédito (“revolving”) y con vencimiento en enero del ejercicio 2012.

El préstamo sindicado suscrito por la sociedad del Grupo Société Fonciere Lyonnaise incluye la obligacién de cumplir con
una serie de ratios financieros y coberturas de tipo de interés. A 31 de diciembre de 2005, dicha sociedad cumple con todos
los ratios y coberturas acordadas con las entidades financieras que suscriben el contrato.

Con fecha 2 de marzo de 2005, el antiguo préstamo sindicado de 610 millones de euros se amortizd integramente.
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Colocacion privada US

El importe registrado corresponde a una emisién privada de bonos en EEUU, realizada por la Sociedad del Grupo, SFL, y
colocada a inversores institucionales tales como compafifas de seguros, fondos de pensiones y mutualidades, entre otros.

Las principales caracteristicas de dicha colocacién son las siguientes:

NOMINAL CUPON USPP TIPO FI1JO EN EUROS VENCIMIENTO
USD 100.000.000 6,27 % 6,47 % 2012
USD 25.000.000 5,67% 6,09% 2009

19. Instrumentos financieros derivados

Objetivo de la politica de gestion de riesgos
La politica de gestion de riesgos del Grupo Colonial esta enfocada a los siguientes aspectos:

* Riesgo de tipo de interés: el Grupo tiene contratada la mayoria de su deuda a tipos de interés variable y, por tanto,
indexada a la evolucion de los tipos de interés de mercado. La politica de gestion del riesgo tiene por objetivo limitar y
controlar las variaciones de tipo de interés sobre el resultado y el cash-flow, manteniendo un adecuado coste global de
la deuda. Para conseguir este objetivo se contratan instrumentos de cobertura de tipo de interés para cubrir las posibles
oscilaciones del coste financiero. El Grupo tiene como objetivo mantener un ratio de cobertura de la deuda minimo
del 50%.

¢ Riesgo de tipo de cambio: el Grupo tiene una colocacién privada en Estados Unidos emitida en délares. Para eliminar

(02
=)
=
Q.
N

el riesgo divisa, el Grupo tiene contratados dos derivados (“Cross Currency Swap”), que cubren el riesgo tanto de divisa
como de tipo de interés.

* Riesgo de inflacién: la Sociedad Dominante tiene referenciados sus contratos de alquiler a la inflacién espafiola, motivo
por el cual tiene contratado un swap que asegura un tipo minimo de inflacion.

e Riesgo de refinanciacion: la estructura financiera del Grupo, con un “loan to value” (deuda financiera sobre el valor de
mercado de los activos) a cierre del ejercicio 2005 del 44 %, requiere diversificar sus fuentes de financiacion tanto en
entidades como en productos y en vencimiento.

* Riesgos de contraparte: el Grupo mitiga este riesgo efectuando las operaciones financieras con instituciones de primer
nivel.

Instrumentos financieros derivados

El Grupo tiene contratados una serie de instrumentos financieros de cobertura de tipo de interés, de tipo de cambio y de
inflacién, que detallamos a continuacion para los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2004 y 2005.

INFORME ANUAL 2005 « CUENTAS ANUALES 165




~
3

EN
3
&)

166

Asimismo, se detalla el valor razonable de dichos instrumentos financieros a 31 de diciembre de 2004 y 2005, y su
reconocimiento contable (reservas o pérdidas y ganancias). El valor del instrumento financiero reconocido en reservas o
pérdidas y ganancias se presenta antes de considerar su efecto fiscal, y los ajustes por la incorporacion del Grupo SFL.

VALOR RAZONABLE A 31 DE DICIEMBRE DE 2004

) NOMINAL RESULTADOS ]

INSTRUMENTO TIPO DE INTERES (MILES DE ACUMULADOS  PERDIDAS Y
FINANCIERO CONTRAPARTE 2004 VENCIMIENTO  EUROS) (FONDOS PROPIOS) GANANCIAS TOTAL
Collar step-up Deutsche Bank 3,15%-5% 2010 450.000 (22.559) (2.311)  (24.870)
Swap "la Caixa” 3,645% 2009 50.000 (1.468) - (1.468)
Swap SCH 3,635% 2009 75.000 (2.270) - (2.270)
Collar Goldman Sachs 3%-4,375% 2009 150.000 (903) (603) (1.506)
Swap Barclays 3,635% 2009 75.000 (2.254) - (2.254)
Swap Société Générale 3,635% 2009 50.000 (1.502) - (1.502)
Swap Inflaciéon ~ Goldman Sachs  Inflacién 2,4% 2011 65.000 (7.605) 2 (7.603)
Collar step-up Deutsche Bank 3,15%-5,2% 2010 190.000 (13.725) (104) (13.829)
Swap "la Caixa” 3,81% 2011 37.596 (468) - (468)
C.C.Swap Barclays 6,47% 2012 100.000 (38.411) - (38411
C.C.Swap Barclays 6,090% 2009 25.000 (8.704) - (8.704)
Swap HSBC 4,015% 2009 59.000 (2.141) - (2.141)
Collar JP Morgan 3,415%-6,5%

El12 mia.+1,145 2014 200.000 (47.700) 1.777  (45.923)
Swap Crédit Agricole 3,56% 2009 3.800 (93) - (93)
Total 1.530.396 (149.803) (1.239) (151.042)

VALOR RAZONABLE A 31 DE DICIEMBRE DE 2005
) NOMINAL RESULTADOS )

INSTRUMENTO TIPO DE INTERES (MILES DE ACUMULADOS  PERDIDAS Y
FINANCIERO CONTRAPARTE 2005 VENCIMIENTO  EUROS) (FONDOS PROPIOS) GANANCIAS TOTAL
Collar step-up Deutsche Bank 3,5%-5,45% 2010 393.750 (18.286) (6.429) (24.715)
Swap "la Caixa” 3,135% 2009 200.000 (456) - (456)
Swap SCH 3,22% 2009 200.000 (925) - (925)
Collar Goldman Sachs 3%-4,375% 2009 150.000 (1.059) (173) (1.232)
Collar Société Générale  2,2%-3,775% 2010 75.000 169 - 169
Collar Goldman Sachs  2,2%-3,775% 2010 75.000 174 - 174
Swap Barclays 3,635% 2009 75.000 (1.727) - (1.727)
Swap Société Générale 3,635% 2009 50.000 (1.174) - (1.174)
Swap Inflacién ~ Goldman Sachs  Inflacién 2,4% 2011 65.000 (11.704) - (11.704)
Collar step-up Deutsche Bank 3,5%-5,45% 2010 190.000 (13.477) - (13.477)
Swap "la Caixa” 3,81% 2011 37.596 (1.044) - (1.044)
C.C.Swap Barclays 6,47% 2012 100.000 (30.405) - (30.405)
C.C.Swap Barclays 6,090% 2009 25.000 (6.383) - (6.383)
Swap HSBC 3,85% 2009 57.820 (1.927) - (1.927)
Swap HSBC 3,9 2009 6.500 (20) - (20)
Collar JP Morgan 3,415%-6,5%

El12 mia.+1,145 2014 400.000 (41.310) (1.794)  (43.104)
Swap Credit Agricole 3,56% 2009 3.800 (81) - (81)
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El valor razonable de los instrumentos derivados ha sido calculado en base a una actualizacién de cash-flow futuros
estimados en base a una curva de tipos de interés y de tipo de cambio, y a la volatilidad asignada a 31 de diciembre
de 2005, y asciende a —138 millones de euros, sin tener en cuenta la revalorizacién de tipo de cambio de la deuda del
US Private Placement. En caso de considerar la revalorizacion del tipo de cambio, que asciende a 20,6 millones de euros,
el pasivo neto en concepto de instrumentos financieros ascenderia a 117,4 millones de euros, a 31 de diciembre
de 2005.

Los objetivos de gestion del riesgo para los distintos contratos de coberturas que mantiene el Grupo son los siguientes:

e Swap inflacién: el objetivo de la gestion del riesgo es asegurar un tipo minimo de inflacion referenciado a los contratos
de alquiler. El Grupo mantiene una cobertura que permite acumular la inflacion interanual, y asegurar una inflacion
para la renovacién de los contratos, minima y conocida. El Grupo paga la inflacién fijada anualmente y recibe el 2,4%
anual, ambos acumulados.

e (Catorce contratos de swaps y collars: contratados para cubrir las politicas de gestién del riesgo de tipo de interés del
Grupo.

e “Cross currency swap”: derivado que tiene como objetivo cubrir la colocacion privada de 125 millones de dolares
(US Private Placement), de su doble riesgo de tipo de cambio y tipo de interés en un mismo producto, convirtiendo la
financiacion a divisa euro, manteniendo la paridad fijada inicialmente y un tipo de interés fijo del 6,09% y 6,47 % para
los tramos de 25 y 100 millones de euros, respectivamente.

A 31 de diciembre de 2005, el nominal de contratos de cobertura asciende a 2.105 millones de euros, formado por
catorce contratos swaps y collars, un swap de inflacién y dos “Cross currency swaps”, situando el ratio de cobertura
en un 76%.

La cartera actual de coberturas permite situar el tipo de interés medio para los proximos cuatro afos, seglin las perspectivas
actuales de tipo de interés, en un tipo medio del 3,99% y nunca por encima del 4,83%, situando el coste financiero
resultante para el Grupo en el 4,20%.
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La cartera actual permite reducir la volatilidad del coste financiero en mas de un 50%.

Todos los contratos anteriores corresponden a coberturas de flujos de efectivo excepto la cobertura de divisa del “Cross
currency swap” que corresponde a una cobertura de valor razonable.

A 31 de diciembre de 2005, todos los instrumentos financieros derivados, y aproximadamente el 90% de su valoracion,
cumplen con los requisitos de la normativa internacional NIC 39 para ser contabilizados con tratamiento de cobertura.

20. Otros pasivos

El desglose de este epigrafe por naturaleza y vencimientos de los balances consolidados adjuntos es el siguiente:

2004 2005
Miles de euros
CORRIENTE NO CORRIENTE CORRIENTE NO CORRIENTE

Acreedores comerciales 104.882 - 94.847 -
Anticipos 45.739 - 78.140 -
Acreedores por compra de inmuebles 22.060 - 27.176 -
Acreedores por compra de terrenos 8.049 33.890 38.728 -
Fianzas y depositos recibidos - 28.681 14 27.388
Otras deudas 5.152 1.204 26.622 2.476
Total 185.882 63.775 265.527 29.864
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21. Provisiones

El movimiento para los ejercicios 2004 y 2005 del epigrafe de “Provisiones” y su correspondiente detalle es el siguiente:

PROVISIONES
PROVISIONES NO CORRIENTES CORRIENTES
Miles de euros PROVISION DE REEMBOLSO PROVISIONES POR PROVISIONES POR
DE OBLIGACIONES PROVISIONES RIESGOS Y OTRAS RIESGOS Y OTRAS
CONVERTIBLES DE SFL DE PERSONAL PROVISIONES PROVISIONES
Saldo a 1 de enero de 2004 - - 11 -
Incorporacion al perimetro 22.655 1.562 250 1.547
Adiciones 781 - 43 1.351
Retiros (23.410) (43) - (173)
Saldo a 31 de diciembre de 2004 26 1.519 304 2.725
Adiciones - 1.368 - 1.713
Retiros (26) - (103) (661)
Saldo a 31 de diciembre de 2005 - 2.887 201 3.777

El Grupo tiene dotadas las oportunas provisiones para cubrir riesgos probables derivados de reclamaciones de terceros.

La provision de reembolso de obligaciones convertibles de SFL se revirtio en su totalidad al suscribirse al cierre del ejercicio
anterior la totalidad de dichas obligaciones.

22. Situacion fiscal
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El detalle de los saldos con administraciones publicas de los balances de situacién consolidados adjuntos es, en miles de
euros, el siguiente:

ACTIVOS POR IMPUESTOS

Miles de euros CORRIENTE NO CORRIENTE

2004 2005 2004 2005
Hacienda Publica, deudora por devolucién de impuestos 6.434 24.101 - -
Hacienda Publica, deudora por conceptos fiscales 18.282 264 - -
Hacienda Publica, deudora por IVA 5.067 27.629 - -
Activos por impuestos diferidos - - 47.515 23.236

Total saldos deudores 29.783 51.994 47.515 23.236

PASIVOS POR IMPUESTOS

Miles de euros CORRIENTE NO CORRIENTE

2004 2005 2004 2005
Hacienda Publica, acreedora por conceptos fiscales 30.765 18.770 - 1.316
Hacienda Publica, acreedora por “exit tax” (Grupo SFL) 24.058 25.162 24.795 5.112
Pasivos por impuestos diferidos - - 31.099 20.048
Organismos Seguridad Social, acreedores 4.696 2.058 - -

Total saldos acreedores 59.519 45.990 55.894 26.476
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Inmobiliaria Colonial, S.A. es la cabecera de un grupo de sociedades acogidas al régimen de consolidacién fiscal desde
el 1 deenerode 2002. Dicho régimen incluye Unicamente las sociedades participadas en Espafia, directa o indirectamente,
en al menos el 75% de su capital, incluyéndose Subirats-Coslada-Logistica, S.L. y Diagonal Les Punxes 2002, S.L.

En el caso de las sociedades del Grupo SFL, éstas se acogieron con efecto retroactivo el 1 de enero de 2003 al régimen
fiscal francés aplicable a las sociedades de inversién inmobiliaria cotizadas (en adelante régimen SIIC), por el cual se
permitié en dicha fecha registrar los activos afectos a la actividad patrimonial a valor de mercado, tributando a un tipo
impositivo del 16,5% (en adelante “exit tax”), pagadero en un plazo de cuatro afios, sobre las plusvalias registradas con
efectos contables a 1 de enero de 2003. Dicho régimen Unicamente afecta a la actividad inmobiliaria, no habiéndose
incluido en el mismo las sociedades con actividad comercial y de prestacion de servicios, como Segpim, S.A. y Locaparis
SAS, los inmuebles en régimen de arrendamiento financiero, y los subgrupos Parholding y las sociedades participadas
conjuntamente con terceros en joint-ventures. Una modificacién de dicho régimen SIIC durante el ejercicio 2005 (SIIC 2)
permite que en el caso de ejercer, de forma anticipada o no, las opciones de compra de inmuebles en régimen de
arrendamiento financiero, éstos pasan a registrarse a valor de mercado, tributando en el régimen SIIC explicado
anteriormente. Durante el ejercicio 2005, el Grupo SFL ha procedido a cancelar de forma anticipada 9 contratos en
régimen de arrendamiento financiero.

Este régimen permite al Grupo SFL estar exonerado de impuestos por los resultados generados en la explotacién de su
negocio de patrimonio, asi como por las plusvalias obtenidas de ventas de inmuebles, con la condicion de distribuir de
forma anual como dividendos, el 85% de los resultados afectos a dicha actividad y el 50% de las plusvalias obtenidas
por ventas de inmuebles.

Como consecuencia de la aplicacién de este régimen fiscal por parte del Grupo SFL, a 31 de diciembre de 2005, el gasto
por impuesto de sociedades bajo régimen SIIC de dicho Grupo asciende a 6,5 millones de euros, generado basicamente
por la entrada en el régimen SIIC de los contratos de arrendamiento financiero cancelados anticipadamente. Asimismo, el
Grupo tiene registrados los plazos pendientes de pago del “exit tax” por importe de 24,8 y 5 millones de euros, corrientes
y no corrientes, respectivamente.
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El gasto por 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 del impuesto.

El detalle del epigrafe “Impuesto sobre las ganancias” del ejercicio 2005 es el siguiente:

Miles de euros 2005

Gasto por Impuesto sobre Sociedades 58.311
Variacion por impuestos anticipados y diferidos (12.021)
Impuesto sobre las ganancias 46.290
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A continuacion se detalla la conciliacion entre el beneficio contable antes de impuestos y la base contable del impuesto
y el gasto devengado por Impuesto de Sociedades, y la conciliacion del tipo general en Espafia y el tipo efectivo:

Miles de euros 2005

Beneficio antes de impuestos 336.921
Diferencias permanentes (19.678)
Base contable del impuesto 317.243
Impuesto calculado con la tasa impositiva de cada pafis 90.767
Deduccidn por reinversion (31.852)
Otras deducciones (604)
Gasto por Impuesto sobre Sociedades 58.311
Miles de euros 2005

Tipo general Sociedad Dominante 35%
Correccién monetaria y bonificacién por reinversion (10,86%)
Diferente tributacion del Grupo SFL (6,83%)
Tipo efectivo 17,31%

La diferencia entre la carga fiscal imputada al ejercicio y a los ejercicios precedentes y la carga fiscal ya pagada o que
habréa de pagarse por esos ejercicios, registrada en las cuentas “Activos por impuestos diferidos” y “Pasivos por impuestos
diferidos” incluidas en el epigrafe “Administraciones Publicas” de los balances de situacion adjuntos, se ha originado como
consecuencia de diferencias temporales seglin el siguiente detalle:

IMPUESTOS ANTICIPADOS IMPUESTOS DIFERIDOS
Miles de euros
2004 2005 2004 2005
Diferimiento reinversién - - 12.761 11.654
Valoracion de instrumentos financieros derivados 18.547 18.620 - -
Retrocesién ventas promociones 27.406 - - -
Derechos en régimen de arrendamiento financiero - 1.193 18.397 7.488
Amortizaciones - 40 484 328
Otras provisiones 1.559 3.380 194 578
Insolvencias 3 3 - -
47.515 23.236 31.836 20.048

Durante el gjercicio 2004 y 2005, la Sociedad Dominante aplica los siguientes incentivos fiscales, en miles de euros:

Miles de euros 2004 2005

Deduccidén por reinversion 5.288 31.852
Deduccién por doble imposicion 488 604
Deduccién por formacién 8 -
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Las bases imponibles negativas pendientes de compensar corresponden integramente a la sociedad del Grupo, Torre
Marenostrum, S.L. El ejercicio en el que se han generado y los plazos méximos de compensacién son los siguientes:

EJERCICIO MILES DE EUROS PLAZO MAXIMO PARA COMPENSAR
2001 3 2016

2002 112 2017

2003 97 2018

2004 155 2019

2005 160 2020

Total 527

La renta acogida a la bonificacién por reinversion de la Sociedad Dominante prevista asciende a 26,4 y 159,3 millones
de euros a 31 de diciembre de 2004 y 2005, respectivamente, habiéndose cumplido en ambas fechas los requisitos de
reinversion.

Durante el ejercicio 2001 finalizé la inspeccion fiscal de los afios 1994 a 1997 para el Impuesto de Sociedades, el IVA
e IRPF para la Sociedad Dominante. La Sociedad Dominante firmé actas en conformidad por un total de 0,3 millones
de euros. La parte firmada en disconformidad asciende a 10,2 millones de euros, correspondiendo fundamentalmente
a discrepancias con relacion a las exenciones por reinversion en las liquidaciones del Impuesto de Sociedades. En este
sentido, la existencia de sentencias favorables a la aplicabilidad de la exenciéon en empresas inmobiliarias y en actos de
naturaleza similar apoya la posicion de los Administradores y sus asesores, que consideran que los recursos planteados
se resolveran favorablemente para la Sociedad Dominante.
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A 31 de diciembre de 2005, algunas sociedades del Grupo SFL tienen levantadas inspecciones fiscales de algunos
impuestos, por importes poco significativos y para las que el Grupo no estima que se devenguen pasivos adicionales de
consideracion.

El Grupo tiene abiertos a inspeccién los cuatro Gltimos ejercicios para todos los impuestos que le son de aplicacion en
Espana y Francia. No se espera que se devenguen pasivos adicionales de consideracion para el Grupo como consecuencia
de una eventual inspeccion.

23. Activos y pasivos contingentes

Garantias comprometidas con terceros

(a) El Grupo SFL participa en varias joint-ventures que se detallan a continuacién, y mantiene unos pactos con cada uno
de los socios de cada joint-venture:

¢ Joint-venture con Teachers Insurance and Annuity Association of America (Grupo TIAA) en las sociedades SAS Iéna,
SAS La Défense y SNC Amarante en las que SFL posee el 25% en las tres primeras y el 15%, respectivamente. En
caso de cambio de control de SFL, el grupo TIAA tiene la facultad o bien de acordar el cambio de control o bien de
adquirir la totalidad de las acciones pertenecientes a SFL en las filiales comunes, a un precio acordado entre las
partes o bien a valor de mercado. En caso de venta del grupo TIAA de todas o parte de sus participaciones en una
sociedad comun, éste puede exigir vender el resto de participaciones en las mismas condiciones.

e Joint-venture con Prédica en las sociedades SCI Paul Cézanne y SCI Washington, en las que SFL posee el
50% y 66%, respectivamente. En caso de cambio de control de SFL, Prédica tiene la facultad o bien de acordar
el cambio de control, o bien de adquirir o de vender la totalidad de las acciones y cuentas corrientes de SFL en las
filiales comunes, a un precio acordado entre las partes o bien a valor de mercado.

* Joint-venture con IDF Investissements en el subgrupo Parholding, en el que SFL posee el 50%. En caso de cambio
de control del 50% de SFL, IDF Investissements tiene la facultad o bien de acordar el cambio de control, o bien de
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adquirir o de vender la totalidad de las acciones y cuentas corrientes de SFL en las filiales comunes, a un precio
acordado entre las partes o bien a valor de mercado.

(b) Con fecha 24 de noviembre de 2004 se firm6 un contrato de compraventa de acciones entre Inmobiliaria Colonial y
Prédica por el que aquella transmiti6 a Prédica el 9,6 % de las acciones de SFL. Dentro del acuerdo de accionistas firmado
entre ambas compainiias, la Sociedad Dominante se compromete a comprar las acciones a Prédica, a requerimiento
de ésta, en caso de renuncia al régimen SIIC por parte de SFL, de exclusion de cotizacién de las acciones de SFL en
el mercado de Paris, o de una profunda reorientacién de la actividad de SFL. El precio de la compraventa sera el de
mercado en el momento de la transmision.

Activos contingentes

Inmobiliaria Colonial, S.A. mantiene una disputa con el anterior propietario de un inmueble por importe de 6 millones de
euros, aproximadamente, de sobrecostes soportados después de la compra imputables al antiguo propietario. La Sociedad
no tienen ninglin activo registrado por este concepto pero considera que recuperara integramente dicho importe.

Asimismo, la Sociedad Dominante mantiene una disputa con el anterior propietario de unas parcelas adquiridas
en Valencia por los costes de descontaminacion soportados con posterioridad a la compra de las mismas y que
ascendieron, aproximadamente, a 2,7 millones de euros. Todas las sentencias recibidas hasta la fecha de formulacién
de estos estados financieros han sido favorables para Inmobiliaria Colonial, restando a la espera de la resolucién Ultima
del Tribunal Supremo, que se estima que también sera favorable para la Sociedad Dominante.

24. Ingresos y gastos de explotacion

a) Importe neto de la cifra de negocios

~
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§ La distribucién del importe neto de la cifra de negocios correspondiente a la actividad ordinaria del Grupo se centra,
é basicamente, en Barcelona, Madrid y Paris siendo su distribucién por actividades la que se relaciona a continuacion:
Miles de euros 2004 2005
Arrendamiento de edificios 197.858 292.456
Ventas de promociones 239.251 204.098
Ventas de terrenos 44,150 56.185

481.259 552.739

Dentro de “Arrendamientos de edificios” se incluye en concepto de ingresos por repercusion de gastos a los diferentes
arrendatarios de los inmuebles del Grupo, 28,4 y 42 millones de euros, para el ejercicio 2004 y 2005, respectivamente.

b) Otros ingresos de explotacion

Corresponden basicamente a prestacion de servicios inmobiliarios.
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c) Gastos de personal

El epigrafe “Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta presenta la siguiente composicion:

Miles de euros 2004 2005

Sueldos y salarios 12.369 17.760
Seguridad Social a cargo de la empresa 1.477 4.355
Otros gastos sociales 900 185
Indemnizaciones 14 163

14.760 22.463

El gasto de personal del ejercicio 2004 incorpora Unicamente 6 meses de la cuenta de resultados del Grupo SFL, si bien
el nimero medio de personas incluye la totalidad de personas empleadas en el Grupo.

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

NUMERO MEDIO DE EMPLEADOS

CATEGORIA PROFESIONAL

2004 2005
Direcciones Generales y de Area 14 17
Jefes administrativos 28 27 @
Técnicos titulados 14 14 §
Administrativos 183 165 Y
Comerciales 9 12

d) Otros gastos de explotacion

El epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias presenta la siguiente composicion:

Miles de euros 2004 2005

Servicios exteriores 65.317 64.852
Tributos 11.535 18.185
Total 76.852 83.037
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e) Variacion neta de provisiones

El movimiento de la partida “Variacién de provisiones y pérdida de créditos incobrables” habido durante el ejercicio es el

siguiente:

‘ Miles de euros 2004 2005 ‘
Saldo inicial 296 1.926
Incorporacion al perimetro 1.799 -
Variacion provision (169) 1.304

Saldo final de la provision 1.926 3.230

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

Miles de euros 2004 2005
Saldo inicial 613 811
Dotacion a la provision 390 180
Aplicacion a la provision (192) (737)

Saldo final de la provisién 811 254
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f) Ingresos netos por venta de activos

La distribucion de los ingresos por venta de activos del Grupo se centra, basicamente, en Barcelona, Madrid y Paris siendo
su desglose el que se relaciona a continuacién:

PRECIO DE VENTA COSTE DE VENTA BENEFICIO DE LA VENTA
Miles de euros
2004 2005 2004 2005 2004 2005
Espafia 74.684 208.684 35.427 29.670 39.257 179.014
Francia 189.494 143.889 185.432 121.299 4.062 22.590

264.178  352.573  220.859  150.969 43.319 201.604
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g) Ingresos y gastos financieros

El desglose del resultado financiero a 31 de diciembre de 2005 desglosado por su naturaleza es el siguiente:

Miles de euros 2004 2005
Ingresos financieros

Ingresos de participaciones en capital 394 6.649
Gastos financieros activados 6.372 4.014
Otros intereses e ingresos asimilados 2.778 3.856
Ingresos por instrumentos financieros derivados (véase Nota 19) 1.780 3.344
Resultado participaciones puesta en equivalencia 1.594 1.378
Ingresos por ventas de participaciones 2.450 5.890
Total ingresos financieros 15.368 25.131
Gastos financieros

Gastos financieros y gastos asimilados 89.816 125.828
Gastos por instrumentos financieros derivados (véase Nota 19) 3.201 4.053
Gastos por ventas de participaciones 1.615 -
Variacion provisiones financieras (véase Nota 12) 782 3.795
Total gastos financieros 95.414 133.676
Total resultado financiero 80.046 108.545

En el epigrafe “Gastos financieros” se incluyen 11,8 millones de euros correspondientes a comisiones de aperturas de
préstamos y créditos derivados de la refinanciacién descrita en la Nota 18, que han sido saneados integramente en el
gjercicio aplicando un criterio de prudencia.

h) Resultado por deterioro de activos

El resultado por deterioro de activos incluye 5,9 millones de euros correspondientes a dotaciones de provisiones de
inversiones inmobiliarias para ajustarlas a su valor de realizacién, asi como 4,6 millones de euros en concepto de bajas
sustitutivas registradas durante el ejercicio en inmuebles en los que el Grupo estéa realizando rehabilitaciones.

i) Transacciones con empresas vinculadas

Las principales transacciones efectuadas por el Grupo con empresas vinculadas durante los ejercicios 2004 y 2005

han sido, en miles de euros:

GASTOS/INGRESOS

ARRENDAMIENTOS DE

Miles de euros SERVICIOS BANCARIOS EDIFICIOS Y OTROS DIVIDENDOS
RECIBIDOS VENTA DE INMUEBLES INGRESOS PAGADOS

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
"la Caixa” 30.926 10.162 62 - 6.110 6.300 - -
Caixa Holding, S.A. - - - - 848 532 10.709 11.640
Caixa de Barcelona Seguros
de Vida, S.A. de Seguros
y Reaseguros - - - - - - 13,575 15.240
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j) Resultado por sociedades

La aportacién de cada sociedad incluida en el perimetro de la consolidacion a los resultados consolidados del ejercicio
ha sido la siguiente:

RESULTADOS RESULTADO ATRIBUIDO RESULTADOS
Miles de euros CONSOLIDADOS A SOCIOS MINORITARIOS ATRIBUIDOS
2004 2005 2004 2005 2004 2005
Inmobiliaria Colonial, S.A. 93.026 203.679 - - 93.026 203.679
Torre Marenostrum, S.L. 1.857 (114) 49 51 1.906 (63)
Subirats-Coslada Logistica, S.L. (59) 1.392 - - (59) 1.392
Société Fonciere Lyonnaise, S.A. 8.935 60.126 (3.402) (19.242) 5.533 40.884
Segpim, S.A. (7) 1.818 - - (7) 1.818
Locaparis, SAS (570) 1.514 - - (570) 1.514
SCI Washington 4.143 15.283 (1.435) (5.196) 2.708 10.087
SCI Cofimmo - 217 - - 217
Subgrupo Parholding (340) 1.177 - - (340) 1.177
SC Pargrin 78 (167) - - 78 (167)
SC Parsherbes 47 93 - - 47 93
SC Parchamps 93 182 - - 93 182
SC Pargal (29) 923 - - (29) 923
- SC Parhaus (206) (401) - - (206) (401)
§ SC Parchar 20 294 - - 20 294
S SC Parelys 312 313 - - 312 313
& SAS Parkleb 489 112 - - 489 112
SCI Paul Cézanne 412 2.812 - - 412 2.812
Participaciones puestas en equivalencia 1.594 1.378 - - 1.594 1.378

109.795  290.631 (4.788) (24.387) 105.007 266.244

25. Plan de opciones sobre acciones

Planes de opciones sobre acciones de la Sociedad Dominante

Con fecha 25 de abril de 2002 la Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante aprobd un plan de opciones
sobre acciones a favor de los administradores ejecutivos (de las cuales 60.172 opciones fueron otorgadas a un miembro
del consejo de administracién), y del personal directivo de la Sociedad Dominante. Se ofertaron un total de 420.113
opciones, que representan el 0,70% del capital social, cuya emisién es a partes iguales durante los ejercicios 2002, 2003
y 2004, y con un periodo determinado en cada afo para la fijacién del precio de ejercicio de la opcién. Las opciones
podran ser ejercidas entre el tercer y quinto afo a partir de la fecha de fijacién del precio de ejercicio y se ejercitaran a
través del sistema de liquidacién por diferencia, por el cual el beneficiario del plan obtendra una cantidad liquida por
opcién ejercitada, igual a la diferencia entre el precio de liquidacion y el precio de ejercicio de la misma. Dicho plan de
opciones sobre acciones fue depositado en la Comisién Nacional del Mercado de Valores con fecha 19 de junio de 2002.
El precio de ejercicio de los tres tramos establecidos de opciones emitidas a 31 de diciembre de 2005 se ha fijado en base
a la cotizacion media de un periodo determinado.

La Sociedad Dominante adquirio tres opciones de compra por las acciones correspondientes a los tres tramos emitidos y
para las que pagd tres primas, que se amortizan en el plazo de tres anos.

A 31 de diciembre de 2005 se han ejercido 134.158 opciones, que han sido liquidadas por importe de 3,9 millones
de euros.
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Planes de opciones sobre acciones de Société Fonciére Lyonnaise, S.A.

A 31 de diciembre de 2005, SFL mantiene cuatro planes de opciones sobre acciones, con el detalle adjunto, a favor de
los administradores ejecutivos, y al personal directivo del Grupo SFL. Dichas opciones podran ser ejercitadas en cualquier
momento al precio fijado hasta el 24 de abril de 2013. El precio de cada uno de los planes de opciones sobre acciones
se fijo en base a la cotizacién media de un periodo determinado.

OPCIONES DE SUSCRIPCION OPCIONES DE ADQUISICION (*)
Fecha aprobacién del plan de opciones sobre acciones 25.02.1999 06.04.2000 21.03.2002  25.04.2003
NUmero de acciones pendientes de ejercer a 31 de 250 39.587 68.000 65.000
diciembre de 2005
Precio ejercicio por accién en euros 30,83 27,59 27,78 26,41

(*) Dichos planes de opciones sobre acciones se encuentran cubiertos mediante igual nimero de acciones que la sociedad SFL mantiene en autocartera (véase Nota 12).

El Grupo SFL no ha aplicado el criterio del valor razonable para la contabilizacion de dichas retribuciones mediante
acciones dado que su impacto no es significativo.

26. Saldos con empresas vinculadas y asociadas

El detalle de las cuentas que el Grupo tiene con sociedades vinculadas a 31 de diciembre de 2005, es el siguiente:

- ®)
DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO Q
Miles de euros CUENTA A COBRAR CORRIENTE NO CORRIENTE g
2004 2005 2004 2005 2004 2005 §
"la Caixa” 136 22 1.045.387 200 12.020 93.290
Total 136 22 1.045.387 200 12.020 93.290

No se incluye el préstamo Sindicado formalizado por la Sociedad Dominante en febrero 2005 en el que "la Caixa” operd
como banco agente debido a que su participacién es minoritaria. Asimismo, el saldo del ejercicio 2004 corresponde
basicamente a la participacion en el préstamo “bridge”:

También se incluyen comisiones e intereses devengados y pendientes de pago a cierre de cada ejercicio 31 de diciembre
de 2005 (ver Nota 18).

El Grupo mantiene transacciones con sociedades vinculadas a "la Caixa”, que son de naturaleza comercial, que no han
sido significativas durante los ejercicios 2004 y 2005 y que han sido realizadas a precios de mercado.

Remuneraciones a directivos

La remuneracién a directivos clave del Grupo por todos los conceptos, durante el ejercicio 2005 ha sido de 675,7 miles
de euros.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2005 los directivos clave del Grupo han ejercitado 20.058 opciones sobre acciones
que han sido liguidadas por 572,3 miles de euros.
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27. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Las retribuciones devengadas durante el ejercicio 2005 por los actuales miembros del Consejo de Administracién de la
Sociedad Dominante en concepto de sueldos y salarios ascienden a 853 miles de euros. Adicionalmente, se han devengado
en concepto de dietas y otros gastos por 291 y 727 miles de euros, respectivamente. Asimismo, los miembros del Consejo
de Administracién han ejercido 20.058 opciones sobre acciones que han sido liquidadas por 572,3 miles de euros.

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 2005, los siguientes miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante, en
cumplimiento con el articulo 127 y 200 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, han declarado que
han mantenido participaciones en el capital o han ostentado cargos en los consejos de Administracion de las sociedades
detalladas en el siguiente cuadro, las cuales tienen por objeto social actividades del mismo, analogo o complementario
genero de actividad que el desarrollado por Inmobiliaria Colonial, S.A. No se incluyen sociedades patrimoniales propias,
que, en cualquier caso, son de insignificante trascendencia en relacion al volumen de actividad del Grupo.

PERSONA SOCIEDAD CARGO O FUNCIONES PARTICIPACION
Subirats-Coslada-Logfstica, S.L. Administrador 0,00%
Sr. D. Juan José Brugera Clavero " = - -
Société Fonciére Lyonnaise, S.A. Consejero 0,00%
Sr. D. Manuel Garcia Biel Saba Aparcamientos, S.A. Consejero 0,00%
Sr. D. Jorge Mercader Mir6 Abertis Infraestructuras, S.A. Consejero 0,00%
Sr. D. Miquel Noguer Planas Abertis Logistica, S.A. Consejero 0,00%
Sr. D. Juan Antonio Samaranch Torelld Saba Aparcamientos, S.A. Consejero 0,00%
Saba Aparcamientos, S.A. Consejero 0,00%
Sr. D. José Vilarasau Salat i
Abertis Infraestructuras, S.A. - 0,00%
Saba Aparcamientos, S.A. Consejero 0,00%
Promvias XXI, S.A. Presidente 0,00%
Sr. D. Miquel Valls i Maseda ;
a Constructora Pirenaica, S.A. Vocal Consejo Asgsor 0,00%
y Vocal Comité
Consorcio Zona Franca Ejecutivo y Pleno 0,00%
Mutua Madrileha Automovilista Consejero 0,00%
Sr. D. Alfonso Cortina de Alcocer
Comunidad de bienes - 60,00%
Sr.. D. Jaime Lamo de Espmosa Mutua Madrilefia Automovilista Consejero 0,00%
Michels de Champourcin
Sr. D. Ignacio Garralda Ruiz de Velasco Mutua Madrilefa Automovilista Vicepresidente 2° 0,00%
Grupo Thyssen Krupp, S.A. Miembro Consejo Administracion 0,00%
Sr. D. Josep Manuel Basafez Villaluenga  Abertis Infraestructuras, S.A. - 0,00%
Saba Aparcamientos, S.A. Consejero 0,00%
Civislar, S.A. Consejero 66,00%
Sr. D. Juan Rosell Lastortras - :
Congost Plastic, S.A. Consejero 71,00%
Sr. D. Manuel Raventés Negra Abertis Infraestructuras, S.A. - 0,00%

Asimismo, no han realizado ni realizan actividades por cuenta propia o ajena del mismo, analogo o complementario 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 tréfico ordinario de la misma o fuera de condiciones de mercado.
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28. Retribucion a los auditores

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas correspondientes a los ejercicios 2005 y 2004 de las distintas
sociedades que componen el Grupo Colonial, prestados por el auditor principal y por otros auditores, han ascendido a los
siguientes importes:

Miles de euros 2004 2005

Auditor principal 122 461
Otros auditores 375 566
Total 499 1.027

Los honorarios relativos a otros servicios profesionales prestados a las distintas sociedades del Grupo por el auditor principal
ascendieron en los ejercicios 2004 y 2005 a 104 y 21 miles de euros respectivamente. Los honorarios relativos a otros
servicios profesionales de otros auditores externos distintos del principal ascendieron por importe de 186 y 566 miles de
euros para los ejercicios 2004 y 2005 respectivamente.

Los honorarios del auditor principal representan aproximadamente menos de un 1% de su facturacion en Espafa.
29. Hechos posteriores

Entre el 1 de enero de 2006 y la fecha de formulacién de estas cuentas anuales consolidadas no se ha producido ningin
suceso que las afecte de manera significativa.
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Inmobiliaria Colonial, S.A. y Sociedades Dependientes

Informe de Gestién Consolidado del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2005

Evolucion de los negocios y situacion del Grupo
Entorno macroeconémico

Economia Mundial

A finales del 2005 la economia mundial proseguia su expansion a un ritmo relativamente vigoroso. En el Ultimo trimestre
del afo, el crecimiento del PIB aumentd visiblemente en Japdn, pero se redujo en Estados Unidos. Los datos més recientes
sobre la actividad econémica mundial a principios del 2006 sugieren que ésta ha seguido siendo bastante dinamica y
que es probable que se produzca una cierta reactivacion en Estados Unidos. Las presiones inflacionistas han continuado
estando bastante bien contenidas en la mayoria de los paises.

En conjunto, las perspectivas del entorno exterior, y por consiguiente de la demanda exterior de la zona del euro, siguen
siendo positivas.

Zona Euro

Después de unos ejercicios marcados por un bajo ritmo de actividad, la zona euro ha asistido a un repunte econémico en
la segunda mitad del ejercicio 2005, hasta acercarse a ritmos de avances proximos al potencial de crecimiento. En este
sentido, el PIB de la zona euro acelerd su crecimiento en el cuarto trimestre hasta un 1,7%, que ha permitido situar el
crecimiento para el conjunto del ejercicio en el 1,4%.

Las previsiones para el ejercicio 2006 mantienen este escenario favorable de recuperacién sélida y sostenida, basado
en las positivas expectativas de la demanda esperada, condiciones financieras favorables y beneficios empresariales en
buena situacién. Los riesgos para el cumplimiento de este escenario son ya conocidos, y se traducen en la volatilidad que
presenta el precio del petréleo como la amenaza proveniente de los desequilibrios globales por cuenta corriente.
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Espana

En 2005, la economia espafiola ha registrado un crecimiento del 3,4%, superior al 3,1% registrado en el afo 2004, dato
que supera con creces el registrado en el 2005 por los paises de la zona euro, cuyo crecimiento del PIB se ha situado,
en promedio, alrededor del 1,4%.

La aceleracion del PIB espafiol se explica por el mayor dinamismo de la demanda nacional, mientras que el sector exterior
tuvo una aportacion negativa al crecimiento. El gasto interno se apoyd en un crecimiento elevado del consumo privado
(4,3%) y en un repunte de la inversién, que fue mas acusado en los bienes de equipo (con un aumento del 9,5%), sin
olvidar al sector de la construccion, que ha seguido manteniendo su empuje hasta crecer a un ritmo del 6% anual. El
empleo, que crecié un 3,2% en el conjunto de 2005, mantuvo el dinamismo de los Ultimos afos.

En la otra cara de la moneda, la escalada de los precios, que resta competitividad, el crecimiento del déficit exterior y el
excesivo protagonismo del sector de la construccion como uno de los motores de la actividad, suscitan incertidumbres
sobre las posibilidades de que este modelo de crecimiento pueda mantenerse en el futuro.

En este sentido, ante el escenario previsto de alzas progresivas y moderadas de los tipos de interés por parte del Banco
Central Europeo, la hipotesis mas probable es la de una desaceleracién gradual del ritmo expansivo de la demanda
nacional y la mejora de los desequilibrios actuales.

Francia

Tras el buen comportamiento del tercer trimestre, con ritmos de crecimiento por encima de las expectativas, la economia
francesa crecié por debajo de lo esperado en el Ultimo trimestre del afio 2005, para cerrar el ejercicio con un crecimiento
anual del PIB del orden del 1,4%. Las causas de esta desaceleracion cabe atribuirlas a la correccion experimentada por
la mayoria de componentes de la demanda interna, con especial incidencia en el consumo privado.

El ejercicio 2006 se presenta en clave de moderada reactivacion, siempre que las medidas de caracter fiscal y laboral
adoptadas por el gobierno francés generen el deseado efecto de revitalizacién en el consumo privado.
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Situacion del mercado
Mercado de alquiler

Paris

A pesar del buen comportamiento de la demanda de oficinas en el mercado de Paris en 2005 (2,2 millones de m?
contratados, +13% respecto a 2004), la absorcion neta ha sido cercana a cero, prueba que el mercado se mantiene
relativamente estable. Los primeros sintomas de recuperacion, no obstante, han empezado a detectarse en las rentas de
las zonas prime, que tras 4 afos de caidas han repuntado en 2005. La desocupacién también se ha reducido, hasta
alcanzar el 5,8% para el conjunto de la regién de Paris al cierre de 2005, y situarse por debajo del 5% en las zonas
prime.

Madrid y Barcelona

La favorable evolucion de la economia espafola antes descrita, ha tenido su reflejo en el comportamiento positivo de
los mercados de oficinas de Madrid y Barcelona en el transcurso del ejercicio 2005 confirmando la tendencia a la
recuperaciéon apuntada a finales del ejercicio anterior.

La demanda de oficinas del mercado de Madrid ha seguido mostrandose robusta, con una cifra de absorcion que ha vuelto
a superar los 700.000 m?, reduciéndose la tasa de desocupaciéon promedio del 9,3% al 9,0%. EI mejor comportamiento
lo han vuelto a registrar las zonas céntricas de negocio, con tasas de vacio inferiores al 5% y un aumento de las rentas
méximas para las oficinas prime del 6%, hasta alcanzar los 327 euros/m?/afio. Para el ejercicio 2006 se espera que
continle la tendencia positiva de las rentas, considerando las favorables perspectivas de crecimiento de la economia
espafnola y la limitada nueva oferta de oficinas que tiene prevista su salida al mercado.

El mercado de Barcelona registré un fuerte repunte en la demanda de oficinas, hasta los 400.000 m? (+14% respecto
a 2004). Al igual que se observa en Madrid, las zonas céntricas son las que registran mejores fundamentales, con
desocupaciones inferiores al 2% y repunte de las rentas méximas del 4% hasta los 288 euros/m?/afio. Cabe destacar
que la escasa oferta de calidad disponible en el centro ciudad esta favoreciendo la consolidacién de las Nuevas Areas de
Negocios, destacando el impulso registrado en el transcurso del afio por el distrito 22@.
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El mercado de inversiones

En los tres mercados en los que esta presente el grupo Colonial se ha observado una demanda inversora para los edificios
de calidad muy activa, atraida por la seguridad de los ingresos y la progresiva recuperacion de las condiciones de mercado.
Ello ha conducido a una caida de los yields de entre 80 y 50 pb, y a un aumento del valor de los activos.

Es de esperar que en 2006 se mantenga el dinamismo del mercado de inversiones, dada la abundancia de capital,
la creciente globalizacion y profesionalizacion de los inversores y los buenos fundamentales que ofrece el mercado de
oficinas en los préximos afios.

Mercado residencial

El mercado residencial en Espafia en el afo 2005 ha seguido manteniéndose muy activo, si bien el crecimiento de
los precios, del 13,9% en términos anuales, ha experimentado, con carécter general, una moderacién respecto a los
incrementos, superiores al 17%, registrados en los tres afios anteriores.

Pese a esta ralentizacion, el precio de la vivienda sigue experimentando crecimientos sensiblemente superiores al aumento
registrado por el indice de precios al consumo (IPC).

Las causas de esta tendencia creciente y sostenida de los precios no cabe buscarlas en una falta de oferta, puesto que ésta
ha sabido adaptarse en los Ultimos afios a las necesidades de la demanda, hasta el punto que en el afio 2005 el indicador
de viviendas iniciadas se ha situado por encima de las 700.000 unidades anuales.
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Hechos mas significativos

Introduccioén
En este contexto macroeconémico y sectorial, los hechos mas significativos del grupo han sido los siguientes:

* La cifra de negocio a diciembre de 2005 (incluyendo la venta de inmuebles) ha sido de 910,0 millones de euros,
un 20,8% superior a la registrada en el afo anterior. De esta cifra, un 71,3% corresponde con el negocio de patrimonio
(alquiler y venta de activos), mientras que el negocio de promociones y suelo aporta un 28,6% de los ingresos.

* EIEBITDA (beneficio antes de impuestos, intereses y amortizaciones) del grupo Colonial (incluida la venta de inmuebles),
ha sido de 531,9 millones de euros, con un incremento del 88% respecto al ejercicio anterior, incremento que ha
venido determinado por los siguientes factores:

— Negocio de Alquiler: crecimiento del EBITDA hasta los 239,8 millones, un 59,1% superior al de 2004, en el que
SFL consolido en el 2° semestre.

— Margen por venta de activos por 201,6 millones de euros; las ventas han alcanzado los 352,6 millones de euros
(208,7 millones en Espafiay 143,9 millones en Francia), cifra superior en un 13,9% a la tasacion de los inmuebles
vendidos efectuada a diciembre de 2004.

— EIEBITDA de promociones y suelo avanza un 11,3% hasta los 119,6 millones de euros.

— Los gastos generales de estructura han sido de 29,1 millones de euros, con un crecimiento del 61,9%, principalmente
por la consolidacion de SFL para todo el afo del 2005, frente a los 6 meses del 2004.

e Una vez descontadas las amortizaciones y provisiones, la compafia alcanza un EBIT (Incluida la venta de inmuebles)
de 445,5 millones de euros superior en un 100,6% al del afo anterior.

* El resultado financiero neto alcanza los —108,6 millones de euros, superior a los 80 millones de 2004. Entre las
principales partidas que configuran el resultado neto destacan:

— El gasto financiero neto, que ha sido de —125,8 millones de euros, frente a los —85,8 millones de euros del ejercicio
anterior. El incremento cabe atribuirlo, principalmente, al mayor saldo medio de la deuda financiera mantenido
durante 2005.
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— La activacion de gastos financieros ha alcanzado los 4,0 millones de euros, inferior a los 6,4 millones de euros del
mismo periodo del ano anterior por efecto del menor volumen de proyectos de alquiler en fase de desarrollo.

— Los ingresos financieros provenientes de las participaciones han ascendido a 13,9 millones de euros; de los que 6,2
millones de euros corresponden a la venta por parte de Colonial del 6% de las acciones de SFL realizada durante
el primer trimestre, a un grupo de inversores institucionales. Paralelamente SFL procedi6 a la venta de un 1,6% de
sus acciones, mantenidas en autocartera reportando un resultado de 2,3 millones de euros.

* Con todo ello, el beneficio neto atribuido del grupo Colonial ha ascendido en 2005 a 266,2 millones de euros,
un 153,6% superior al registrado en el afio anterior. El beneficio por accién, por su parte ha crecido hasta alcanzar
los 4,46 euros.

e Lavaloracion de activos al cierre del ejercicio alcanza los 6.094 millones de euros; de los cuales un 82 % corresponden
al negocio de alquiler y el 18% al de promocién. Las oficinas han experimentado un crecimiento de valor en términos
comparables del 9,9%.

* El valor liquidativo de los Activos del Grupo Colonial antes de impuestos (NAV) a 31 de diciembre de 2005 asciende
a 45,26 euros por accién, cifra que representa un incremento del 22,3 % respecto a la valoracion del afio 2004.
Este NAV por accién se determina a partir de la adicion a los fondos propios del grupo de las plusvalias latentes antes
de impuestos asociadas a los activos inmobiliarios. EI NNAV por accion, que considera el efecto impositivo sobre las
plusvalias latentes de la compafifa, crece un 24,9 % hasta los 40,41 euros por accién. Finalmente, el “NAV triple
neto” o NNNAV, que tiene en cuenta el valor de mercado de la deuda y los instrumentos financieros del Grupo Colonial,
asciende a 39,21 euros por accién, un 26,4% mas que el ejercicio anterior.

Los hechos més destacables por areas de actividad se resumen a continuacion:
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Negocio de Alquiler

e Los ingresos de alquiler han alcanzado los 297,1 millones de euros, un 44,6 % superior a los 205,4 millones de euros
del ejercicio 2004, periodo en el que se consolidé la aportacién de SFL a partir del tercer trimestre. EI EBITDA del
negocio de alquiler aumenta hasta los 239,8 millones de euros, un 59,1% superior al del afio anterior, destacando la
mejora de la eficiencia, medida en términos de EBITDA sobre ingresos, que alcanza el 80,7 % frente el 73,4% del afio
precedente.

* La superficie en explotacién del Grupo ha alcanzado al cierre del ejercicio los 1,3 millones de m?. El porcentaje global
de ocupacioén se ha situado en el 97,5% a diciembre de 2005, mejorando de manera significativa respecto al 95,4%
de diciembre de 2004.

e Durante el ejercicio 2005 se han formalizado nuevos contratos que totalizan méas de 240.000 m?, 142.000 m? de los
cuales se han negociado en Espafa y los 100.000 m? restantes en Francia.

e En el transcurso de 2005 Colonial ha materializado inversiones en edificios y proyectos de oficinas por importe de 531
millones de euros, representativos de més de 130.000 m? de superficie. El 94% de las inversiones se han concentrado
en edificios en renta alquilados en su totalidad, y el 6% restante corresponde a proyectos. Dentro de estas inversiones
se incluye la operaciéon con Mutua Madrilefia, realizada en septiembre de 2005 y mediante la cual, Colonial y Mutua
Madrilefa alcanzaron un acuerdo en virtud del cual Colonial adquirié 7 edificios de oficinas propiedad de la Mutua en
el centro de Madrid valorados en 352 millones de euros.

e Adiciembre de 2005 Colonial tenia en curso de desarrollo 10 proyectos de edificios de oficinas y una galeria comercial
en Paris con mas de 150.000 m?, que representan una inversién total de 252,5 millones de euros, de la cual al cierre
de 2005 ya se habfa materializado un 38%. La inversion destinada a la ejecucion de proyectos durante el afio 2005
ha ascendido, por su parte, a 45,6 millones de euros.

* Las ventas de activos, por su parte, han ascendido a 352,6 millones, de los cuales 208,7 corresponden a activos
ubicados en Espafa y 143,9 a inmuebles localizados en Paris. El importe obtenido por estas ventas representa una
prima del 13,9% respecto a la valoracién efectuada en diciembre de 2004. EI margen obtenido por dichas ventas
asciende a 201,6 millones (un 57,2%).
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Negocio de Promociones

e Las ventas contables de promocién han ascendido a 204,1 millones de euros, un 14,7% inferiores a las ventas de
promociones del ejercicio anterior. La contribucién a resultados, sin embargo, crece un 1% gracias al mayor margen
de las promociones contabilizadas en 2005 (45% vs. 37,9% en 2004).

e Los ingresos por venta de suelo, por su parte, han ascendido a 56,2 millones de euros, con un precio de venta en linea
con la valoracién de los suelos vendidos efectuada a diciembre de 2004. El margen de la venta de suelo ha sido
del 76,5 %.

e Una vez restados los gastos de actividad del area el EBITDA alcanza los 119,6 millones de euros, (+11,3% vs. 2004).

* El ritmo de venta comercial se ha acelerado significativamente durante el ejercicio 2005, hasta alcanzar un total
de 703 viviendas contratadas, con un valor de 257,4 millones de euros, un 53% maéas que en la venta comercial
acumulada a diciembre de 2004.

» Al cierre del ejercicio el saldo de venta comercial pendiente de contabilizar asciende a 354 millones de euros, frente a
los 301 millones de euros de diciembre de 2004, cifra ésta ya ajustada bajo la nueva contabilidad NIIFs.

* Al cierre del ejercicio, Colonial mantiene promociones en curso de desarrollo que representan 1.457 viviendas, con una
superficie edificable aproximada de 150.000 m?. En el transcurso del ejercicio se han iniciado nuevas promociones
representativas de 451 viviendas y se han entregado 576 viviendas. La inversion en ejecucion de obras ha ascendido
a 61,1 millones de euros.
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Evolucién previsible

Negocio de Alquiler

Para el ejercicio 2006 se prevé que se consolide la recuperaciéon ya apuntada en 2005 en los principales mercados de
oficinas de Espana, Madrid y Barcelona.

En el caso de Madrid, es de esperar que la demanda continle mostrandose sélida y sostenida; este hecho, unido a
la previsién de entrega de menores proyectos de oficinas para el periodo 2006 y 2007, permite suponer que Madrid
continuara avanzando en la tendencia ya observada en 2005 de descenso de los niveles de desocupacion de las zonas
céntricas de negocio, combinado con la consolidacién y avance de las rentas en las mejores zonas de negocio de la
capital, en las cuales Colonial concentra la mayor parte de su actividad.

Es de esperar que Barcelona muestre una evolucion similar, si bien el caracter mas estable y defensivo del mercado de
oficinas en la capital catalana permiten suponer una evolucién mas moderada que la prevista en Madrid.

Con una oferta futura bajo control, el comportamiento de la demanda sera clave para determinar si el mercado de
oficinas de Paris inicia la senda de la recuperacion. En este sentido, la esperada mejora de la economia francesa, con el
consiguiente efecto positivo en el ritmo de creacién de empleo y en mayores niveles de absorcion de oficinas, deberian
sentar las bases para que el mercado de oficinas de Paris supere al alza la situaciéon de estabilidad y equilibrio que ha
venido mostrando en los Ultimos trimestres.

Ante este escenario, el Grupo estima que, gracias a la actual composicion en su cartera de productos, centrada en los

edificios de oficinas de calidad en los mercados de Paris, Madrid y Barcelona, esta posicionado de manera muy correcta

para beneficiarse de esta recuperacion. 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 continuar
mejorando los indices de ocupacion de nuestra cartera inmobiliaria.

¢ Consolidar los proyectos en curso que culminan en los préximos ejercicios, y que suponen una inversion cercana a los
250 millones de euros y una superficie superior a los 150.000 m?.
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e Continuar con la politica de rotacion de inmuebles maduros y no estratégicos, con el objetivo de aprovechar el buen
momento de valoracién que viven los activos inmobiliarios en la actualidad.

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

Negocio de Promociones

En cuanto al negocio de promocidn residencial es previsible que en el transcurso del ejercicio 2006 se siga manteniendo el
nivel de confianza suficiente que permita absorber de manera adecuada la oferta de vivienda, especialmente la destinada
a primera residencia, siempre que los tradicionales factores dinamizadores de la demanda, tales como el crecimiento
economico, el ritmo de creacién de empleo o los tipos de interés, no experimenten modificaciones sustanciales.

No obstante, es de esperar una ralentizacion en la velocidad de las ventas y el ritmo de crecimiento de los precios, como
consecuencia de los altos niveles de precio alcanzados. Por ello es previsible que en el ejercicio 2006 los precios aln
continlien creciendo por encima del IPC, si bien a tasas mas moderadas.

Ante esta situacion de mercado, la estrategia del Grupo continuara basada en la selectiva politica de adquisicion de suelo
llevada a cabo en los Ultimos 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.

Objetivo y politicas de gestion del riesgo financiero
La politica de gestion de riesgos del Grupo Colonial esta enfocada a los siguientes aspectos:

* Riesgo de tipo de interés: el Grupo tiene contratada la mayoria de su deuda a tipos de interés variable y por tanto,
indexada a la evolucion de los tipos de interés de mercado. La politica de gestion del riesgo tiene por objetivo limitar
y controlar las variaciones de tipo de interés sobre el resultado y el cash-flow, manteniendo un adecuado coste global
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de la deuda. Para conseguir este objetivo se contratan instrumentos de cobertura de tipo de interés para cubrir las
posibles oscilaciones del coste financiero. EI Grupo tiene como objetivo mantener un ratio de cobertura de la deuda
minima del 50%, situandose dicho ratio a la fecha de cierre del ejercicio en el 76%. El objetivo del Grupo es asimismo
conseguir una reduccion de la volatilidad minima del 50%, objetivo plenamente conseguido con la cartera actual de
coberturas.

La cartera actual de coberturas permite situar el tipo de interés medio para los proximos cuatro afios, segun las
perspectivas actuales de tipo de interés, en un tipo medio del 3,99% y nunca por encima del 4,83%, situando el coste
financiero resultante para el Grupo en el 4,20%.

¢ Riesgo de tipo de cambio: el Grupo tiene una colocacién privada en Estados Unidos emitida en délares. Para eliminar
el riesgo divisa, el Grupo tiene contratados dos derivados (“Cross Currency Swap”), que cubren el riesgo tanto de divisa
como de tipo de interés.

* Riesgo de inflacién: la Sociedad Dominante tiene referenciados sus contratos de alquiler a la inflacién espafola, motivo
por el cual tiene contratado un swap para asegurar un tipo minimo de inflacion.

e Riesgo de refinanciacion: la estructura financiera del Grupo, con un “loan to value” (deuda financiera sobre el valor de
mercado de los activos) a cierre del ejercicio 2005 del 44 %, requiere diversificar sus fuentes de financiacion tanto en
entidades como en productos y en vencimiento.

* Riesgos de contraparte: el Grupo mitiga este riesgo efectuando las operaciones financieras con instituciones de primer nivel.

Investigacion y desarrollo

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

Acciones Propias

Durante el ejercicio 2005 la Sociedad dominante no ha adquirido acciones propias. A 31 de diciembre de 2005 la Sociedad
dominante no posee acciones propias en concepto de autocartera.
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Anexo |

Sociedades incluidas en la consolidacion

A 31 de diciembre de 2005 y 2004, las sociedades dependientes consolidadas por integracion global y la informacion
relacionada con las mismas es la siguiente:

DIRECTA INDIRECTA
2004 2005 2004 2005 ACCIONISTA ACTIVIDAD

% PARTICIPACION

Torre Marenostrum, S.A.
Avda. Diagonal 532 55% 55% - - Inmobiliaria
08006 Barcelona (Espafa)

Subirats-Coslada-Logistica, S.L.
Avda. Diagonal 532 100% 100% - - Inmobiliaria
08006 Barcelona (Espana)

Diagonal Les Punxes 2002, S.L.
Avda. Diagonal 532 100% 100% - - Inmobiliaria
08006 Barcelona (Espafa)

Société Fonciere Lyonnaise, S.A. (SFL)

151, rue Saint-Honoré 85,51% 79,39% - - Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)
Segpim, S.A. Comercializacion de
151, rue Saint-Honoré - - 100% 100% SFL inmuebles y
§ 75001 Paris (Francia) prestacion servicios
§ Locaparis, SAS Comercializacion de
E 151, rue Saint-Honoré - - 100% 100% Segpim inmuebles y
O 75001 Paris (Francia) prestacion servicios
SB1, SAS
151, rue Saint-Honoré - - 100% 100% SFL Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)
SB2, SAS
151, rue Saint-Honoré - - 100% 100% SFL Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)
SB3, SAS
151, rue Saint-Honoré - - 100% 100% SFL Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)
SCI SB3
151, rue Saint-Honoré - - 100% 100% SFL Inmobiliaria

75001 Paris (Francia)
SCI Washington

151, rue Saint-Honoré - - 66% 66% SFL Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)

SCI Cofimmo

151, rue Saint-Honoré - - - 100% SFL Inmobiliaria

75001 Paris (Francia)
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A 31 de diciembre de 2005 y 2004, las sociedades dependientes consolidadas por integracion proporcional y la informacion
relacionada con las mismas es la siguiente:

) INDIRECTA DIRECTA

% PARTICIPACION
2004 2005 2004 2005 ACCIONISTA ACTIVIDAD

SAS Parholding
151, rue Saint-Honoré - - 50% 50% SFL Holding
75001 Paris (Francia)
SC Pargrin
151, rue Saint-Honoré - - 50% 50% SAS Parholding Inmobiliaria

75001 Paris (Francia)

SC Parsherbes
151, rue Saint-Honoré - - 50% 50% SAS Parholding Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)

SC Parchamps
151, rue Saint-Honoré - - 50% 50% SAS Parholding Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)

SC Pargal
151, rue Saint-Honoré - - 50% 50% SAS Parholding Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)

SC Parhaus
151, rue Saint-Honoré - - 50% 50% SAS Parholding Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)

SC Parchar
151, rue Saint-Honoré - - 50% 50% SAS Parholding Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)

SC Parelys
151, rue Saint-Honoré - - 50% 50% SAS Parholding Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)

SC Parkleb
151, rue Saint-Honoré - - 50% 50% SAS Parholding Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)

SCI Paul Cézanne
151, rue Saint-Honoré - - 50% 50% SFL Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)
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A 31 de diciembre de 2005 y 2004, las sociedades dependientes consolidadas por puesta en equivalencia y la informacién
relacionada con las mismas es la siguiente:

) DIRECTA INDIRECTA
% PARTICIPACION
2004 2005 2004 2005 ACCIONISTA ACTIVIDAD
SCI n°6 rue de Courcellor Il
151, rue Saint-Honoré - - 38% 38% SFL Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)
SAS Iéna
151, rue Saint-Honoré - - 25% 25% SFL Holding

75001 Paris (Francia)

SAS La Défense
151, rue Saint-Honoré - - 25% 25% SFL Holding
75001 Paris (Francia)

SAS Roosevelt
151, rue Saint-Honoré - - 25% - SFL Holding
75001 Paris (Francia)

SNC léna 1
151, rue Saint-Honoré - - 25% 25% SAS léna Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)

SNC léna 2
151, rue Saint-Honoré - - 25% 25% SAS léna Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)
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SNC La Défense
151, rue Saint-Honoré - - 25% 25% SAS La Défense Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)

SNC Roosevelt
151, rue Saint-Honoré - - 25% - SAS Roosevelt Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)

SNC Amarante
151, rue Saint-Honoré - - 15% 15% SFL Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)

SNC Péridot
114, bis rue Michel Ange - - 15% 15% SNC Amarante Inmobiliaria
75016 Paris (Francia)

SNC Lazuli
151, rue Saint-Honoré - - 15% 15% SNC Amarante Inmobiliaria
75001 Paris (Francia)
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Deloitte.

MMEORME DE AUMNTORIA DE CUENTAS ANLALES CONSON. IDADAS

A les Ascionistas de
Inmebiliang Colonsal, 54

|. Hemos awditado las cucntas anuales comselidadas de Immobiliaria Colenial, 5A. v socicdades
dependientes que comprenden el balanze de siwacion conselidado al 31 de diciembre de 20075 v ba
cuenta de pérdidas ¥ ganancias consolidada, ¢l estado de flujos de efective consalidade, el esudeo de
cambios en el patrimonio neto consolidado ¥ la memoria de las cuemas anuales consclidadas
comespondientes al ¢ereicie anpal terminedo en dicha fecha, coya formulacicn es responsabilidad
de 1oz Admimistrrdores de Ja Sociedad Daminante. Nuestra responsabilidad €5 expresar una opinidn
sobee Jas citadas cuentas anwales consolidadas on sy comjunie, basade en el trabajo realicado de
acuerds con nommas de auditoria generalmente acepladus en Espaia, yue reguieren 2 cxamen,
mediante la realizacion de pruchas selectivas, de la evidencia justificativa de [as cuentas anuales
consolidades v la evaluacion de su presentacion, de los principios contables aplicadas » de las
eslimaciones realizadas.

-2

. Las cuentas anuales consolidadas adjunws del ejercicio 2005 son fas primeras que ¢l Grupe preparm
aplicando las normas imemacioneles de cantabilidad adoptadas por la Cnidn Ewropea (WIF-UFE),
que requieten, con cardeter general, que los estados financicros presemien informuacion camparaliva.
En este semtido, v de acwerda con la legislacion mercantil, los Administradores de la Scoedad
Donvinante presertan, a cfeclos comparalivos. con cada una de los partidas del balance de sitwacidn,
de la cuenta de perdidas v panencias, del estado de flujos de efectivo, del estado de cambias en el
patrimanie neto ¥ de Ja memeria de cuentas anuales, ademas de |as cifras consolidadas del ejercicio
2005, las correspondicnies al gercicio anteriorn, que han side oblenidas mediante 12 aplicacion de las
NIE-LE wigentes al 31 de diciembre de 2003, Consecuentemente, las cifras correspondientss al
cjereicio amerior difieren de las comtenidas en las cuentas anuales comsolidadas aprohadas del
ejercicio 2004 que Tueren fermuladas conforme 8 los pringiping y normas conlables vigentes en
dicha ejercicio, detallindose en |2 nota 4 de la memoria de cuentas anuales consolidada adjunia las
diferencias que supent la aplicacitn de las NIF-ULE sobee 2l patrimonio neto conschidado al 1 de
enera v al 3l de diciembes dg 2004 y sebre los resultados consclidados del gjereizio 2004 del Grepo.
MNuestre opinitn se refiers eaciusivamenes a 1as cuentas anuales eonsolidaday del ejercicio 2005. Cen
fecha 19 de marzo de 2005 cmitimaos nuestro informe de auditoris acerca de Jas cuemas anuales
comsolidadas del ¢ercicio 2004, formutadas conforme a las principics ¥ normas contables vipentes
en dicho gjeroicio, en el gue expresames una opinién favorable,
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3. En nuesdra apinidn, las cuentas anwales consolidadas del gjercicio 2005 adjuntas expresan, n odos
los aspectos significalives, la imagen el del patrimonio consolidada ¥ de 12 suuacion Mnancicra
consalidede de Inmobilians Colenial, 3.A. v sociedades dependienies al 31 de diciembre de 2005 y
de Yos resullados eonsolidades de sus cperacienes, de los cambios oo el patrimomio neto consolidado
4 de sus fluyos de efectivo consolidados comespandientes al gjercicio anual terminada en dicha fecha
v coptienen ba informacidn necesaria v sufieients para su interpretacion v comprension adecuada, de
conformidad con las normas intermacionales de informacidn financiera adopladas por la Unidn
Europea que puardan uniformidad con bas aplicadas en Ja preparacidn de los estados financieros
commespondicmies al gjerciciv amerior que <2 han inecmrorado 2 las cucnilas anwales consolidadas del
ejercicie 2005 a efeclos comparativos.
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4. Fl informe de gestion consolidade adjunto del ejercicie M5 contiene las explicaciones que Los
Adminiziradores de la Socivdad Dominante consideran aparunas sabre 1a situacion ded Grups, 1a
evolucion de sus negocios y sobre oiros asunios ¥ nuo Rimma parte integrante de las suentas anvales
consolidadas, Vemos verificzde que la infomacion contable que comiene ¢l citado informe de
gestion conzuerds can la do las cuentas anuales consolidudas del ejeecizio 2003, Muestra trabajo
comp audiores se limita a la verificacion del informe de sestidn consolidado con ol aleanes
menzionade en este mismo pareafo v o inclye ba revision de informacian distima de Ja obtenida 2
partit de loy registeos contables de lnmaliliaris Colordal. 5.4 » sociedades dependicntes.
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Series historicas

Cuenta de resultados consolidada )

Millones de euros 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999
ALQUILER

Total ingresos patrimonio 297,1 205,4 97,6 84,9 81,3 66,5 48,1
Gastos actividad alquiler (57,3) (54,7) (21,7) (18,0) (17,2) (16,6) (13,9)
EBITDA Alquiler 239,8 150,7 76,0 66,9 64,1 49,9 34,2
VENTA DE ACTIVOS

Venta activos 352,6 264,2 75,9 50,8 23,4 28,0 34,8
Coste de ventas (151,00 (221,4) (37,1) (19,2) (10,7) (14,3) (20,5)
Resultado venta activos 201,6 42,8 38,8 31,6 12,6 13,7 14,3
PROMOCIONES

Ventas promociones 204,1 239,3 208,2 173,5 186,1 195,2 54,7
Ventas suelo 56,2 441 20,1 18,8 22,1 14,2 54,7
Total ingresos promociones 260,3 283,4 228,3 192,3 208,2 209,4 109,4
Coste ventas promociones (112,3) (148,5) (137,4) (1154) (122,4) (139,3) (45,0)
Coste ventas suelo (13,2) (9,1) (6,7) (7,7) (18,8) (8,8) (26,6)
Gastos actividad (15,1) (18,3) (23,1) (18,5) (10,5) (12,0) (6,6)
EBITDA Promociones 119,6 107,5 61,1 50,6 56,6 49,3 31,4
ESTRUCTURA GENERAL

Gastos generales (29,1) (18,0) (9,5) (7,9) (7,0) (7,2) (6,4)
= EBITDA 531,9 283,0 166,4 141,3 126,3 105,8 73,5
Amortizaciones y provisiones (86,4) (61,0) (32,5) (28,0) (24.9) (22,9) (16,2)
= EBIT 4455 222,0 134,0 113,3 101,4 82,9 57,3
Resultado financiero neto (108,6) (80,0) (15,4) (10,9) (13,8) (7,7) (1,3)
Resultado extraordinario neto 0,0 0,0 0,2 (0,9) 0,8 (1,2) 2,6
= Resultado antes de impuestos 336,9 142,0 118,8 101,6 88,4 73,9 58,6
Impuesto de sociedades (46,3) (32,2) (32,5) (29,0) (28,0) (23,2) (17,1)
= Resultado después de impuestos 290,6 109,8 86,3 72,6 60,4 50,7 41,4
Minoritarios (24,4) (4,8) 0,1 0,0 - - -
= Resultado atribuible al Grupo 266,2 105,0 86,4 72,6 60,4 50,7 41,4
Cash flow 352,6 166,0 118,9 100,5 85,3 73,6 57,6

(1) Cuenta de resultados 2004 y 2005 seglin Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Afios anteriores segun PGC.
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Balance de Gestion — Consolidado ()

Millones de euros 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999
ACTIVO
Activo no corriente 3.909 3.591 1.169 1.095 997 772 592
Inversiones inmobiliarias 3.730 3.347 1.143 1.068 964 749 579
En explotacion 3.590 3.145 981 817 781 694 469
En curso 140 202 162 251 183 55 110
Fondo Comercio Consolidacién 51 55 0 0 0 0 0
Participacion en empresas del Grupo 17 22 0 0 0 0 0
Otros activos no corrientes 111 168 26 28 33 23 14
Gastos a distribuir 0 0 8 3 5 5 1
Activo corriente 637 650 505 389 372 308 320
Existencias 497 505 311 289 274 266 261
Reserva de suelo 350 317 192 167 157 155 132
Producto en curso y terminado 147 188 119 122 117 112 129
Deudores y otros activos corrientes 140 145 193 100 98 41 58
Activos disponibles para la venta 108 110 0 0 0 0 0
TOTAL ACTIVO 4.655 4.352 1.682 1.488 1.374 1.085 913
PASIVO
Recursos permanentes 4.008 2.714 1.278 1.147 1.100 874 741
Fondos propios ) 1.079 693 718 677 641 614 592
Capital 179 168 - - - - -
Reservas 657 439 - - - - -
Resultados del ejercicio 266 105 - - - - -
Dividendo a cuenta -23 -20 - - - - -
Minoritarios 344 259 10 0 0 0 0
Deuda financiera no corriente 2.391 1.461 535 448 424 224 122
Otros pasivos no corrientes 193 302 15 23 35 37 27
Pasivo corriente 647 1.638 404 341 274 211 172
Deuda financiera corriente 328 1.390 190 117 91 33 1
Otros pasivos corrientes 319 248 214 224 183 178 171
TOTAL PASIVO 4.655 4.352 1.682 1.488 1.373 1.085 913

(1) Balance 2004 y 2005 seglin Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Afos anteriores segtin PGC.

(2) Para los afios anteriores a 2004 los fondos propios se presentan agrupados por el saldo total.
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Magnitudes operativas

2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999
Negocio de Alquiler
Superficie Total (m?) 1.355.970 1.362.510 929.978 892.898 918.004 731.535 636.309
Alquilable 1.294.689 1.244.461 856.402 757.819 647.775 656.084 537.883
Proyectos en curso 61.282 118.049 73.576 135.079 270.229 75.451 98.426
Superficie — Zonas (m?) 1.355.970 1.362.510 929.978 892.898 918.004 731.535 636.309
Paris 468.252 473.372 - - - - -
Barcelona 447.649 534.363  560.332 560.062 580.105 446.853 382.663
Madrid 440.070 354.776  356.718 314.213 302.469 224.855 172.318
Resto de Esparia - - 12.928 18.623 35.430 59.827 81.328
Superficie — Usos (m?) 1.355.970 1.362.510 929.978 892.898 918.004 731.535 636.309
Edificios de oficinas 1.103.341 1.060.084 716.916 678.411 705.750 587.097 471.441
Logistico 153.255 156.991 156.991 156.613 156.613 67.552 67.552
Resto 99.375 145.435 56.071 57.874 55.641 76.886 97.316
% de ocupacion 97,5% 95,4% 84,6% 92,0% 97,7% 98,2% 96,4%
Negocio de promociones
Promociones en curso (m?) 149.960 165.833 181.585 168.968 197.674 208.783 271.140
Venta comercial del periodo

- Millones de euros 257,4 168,4 219,5 225,0 136,2 160,0 159,2

§ Reserva de suelo

% Reserva de suelo (m?) 841.351 789.841 642.429 574.858 613.455 630.722 723.219

O Barcelona - Este 554.737 583.303  440.696 431.144 391.433 344.920 420.610
Madrid - Centro 286.614 206.538  201.733 143.942 222.022 285.802 302.609
Residencial (*) 657.750 627.869  533.330 542.279 - - -
Terciario (*) 183.601 161.973  109.099 32.579 - - -

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

196 INFORME ANUAL 2005 = ANEXOS



Magnitudes econdmico-financieras

Millones de euros 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999

Valoracion de activos a 31 de diciembre 6.094 5.343 2.614 2.344 2.181 1.837 1.518
Alquiler 5.004 4.409 1.788 1.672 1.524 1.345 1.058
Promociones 1.090 934 826 672 657 492 460
Valor liquidativo de activos (NAV) bruto 2.702 2.074 1.871 1.629 1.534 1.408 1.268
Valor liquidativo de activos (NAV) neto 2.412 1.813 1.645 1.463 1.316 1.200 1.106
Numero de acciones a 31 de diciembre (millones) 59,70 56,02 56,02 56,02 56,02 56,02 53,35
Cotizacion a 31 de diciembre (euros) 47,88 29,60 19,00 14,77 11,70 14,30 10,75
Capitalizacién bursatil 2.858 1.658 1.064 827 655 801 573
PER 10,74 15,79 12,32 11,40 10,85 15,80 13,84
NUmero de acciones promedio (millones) 56,63 56,02 56,02 56,02 56,02 54,68 53,35
Cash flow / Accion (euros) 5,91 2,96 2,12 1,79 1,52 1,35 1,08
Beneficio / Accién (euros) 4,46 1,87 1,54 1,30 1,08 0,93 0,78
Dividendo devengado / Accién (euros) 1,11 0,96 0,87 0,76 0,63 0,55 0,45
NAV / Accion (antes de impuestos) (euros) 45,26 37,02 33,39 29,08 27,38 25,75 23,77
NNAV / Accién (después de impuestos) (euros) 40,41 32,37 29,36 26,12 23,49 21,95 20,73
EBITDA / EVm ) 10,2% 9,1% 108% 10,6% 10,9% 11,4% 8,5%
Beneficio neto / Fondos propios medios (ROE) 30,1% 14,0% 12,4% 10,9% 9,6% 8,4% 7,1%
Rentabilidad por dividendo 2,3% 3,8% 5,0% 4,6% 4,3% 3,9% 3,2%
Deuda financiera / Valoracién de activos 44% 52% 28% 24% 24% 14% 25%

(*) Valor de la Empresa Medio (EVm = Capitalizacion Burséatil + Deuda Financiera Media).
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mevoodo dal potimonio inmobilano de lo mema, o 31 de doembee de 2005, e de 5.094.097.7704

E mmumm&rmmmmmmmmﬂaw

= CLATRO EURDS], v 3 diside de la farmao siguisnie:

S EURDS
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ACTIVCS PATREIMOMIO 5,038 480 594
Asfvos Potrmondo en Explobocsdn 4, 7374610 884
Acfvos Palemenia en Cuna 71570030
Acivos Suslo poro Palemonio 34347 000
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futuro, en relocion con el Impossio da Pluavolios o osalgues aino impuestio que grose ko propedod.

Pora moyer dlanded § Naskidad, hemat adoplods ura meladologio de "Descosnio de Flujed de
o™ para determing: o valor de low propisdades obislos de welomocdn, Comsidenamon que ssle s
wl miindo emplendo por poaibles comprodones.
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coirmpondianin o lo propeeded parg generor wu Yaler Aciual, De mia forma, sl Yaolor Mete Achcl
represenicris ol precio que an padrlo pogor por lo propiedod pare corseguir o dasn Elema de
reninbfidod “chjafive”, covo de gue se curmplionan ko kipdtesis odopiodas,

En lo petichica, ko iose inferna de refomo s ofual pora reflejer sl nesgo gue antrafio lo smarsidn. En
Mrmiray de nusis makedelogio, ssie reflejede ol desge que conllevan oy hipdiesls. adeplodar. Loy
wariables ciowes del "Mélodo del Depcusnio de Fluor de Cajo” won: o delerminocidn de ko ingresos
radcn, 8l poriodo de Sempo duronie & cunl desconbarernos dichos ingresos nalos, k oprosimonidn de
valor gua reolitomes of finol de dicho pesfodo v ko iosa inlesma de enichibdod “ohieive® wlizado poro
detcentnr lod flupa de cojo. Coeideremes cada una de loa worioblel dowe pove ke propedades
chnete da valormdisn.

Las prediccione de flyos de cop pom ks propiedodes se boson en los wapuesios relofivos o los
Ingresas v ssiruciun de goaies. de o propesdod, silods de coupacdn y funcionomeenis.

M deming de solida del padado de descuanio e necosorio dalarminar un volor da solida de o
jpropssdod, En ese momenio no s posible volver o oplicar uno metodologlo de descuenio da fujos da
oopa [sin sdender ol parloda) ¥ reswbo necesorio ocolculor dicho volos residiuol e bose 0 uno
meriobsfidod da sofids bosado en lo renta final gue geesra &l inFushle. Hemes wpusile que la
propeedodd antend an diapeticiin da intarperone al menads o deha fecha.
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e momsenio ¥ o silvocion del mencodo previsio.
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