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MANUEL JoOVE CAPELLAN

Feasesh

& Como Presidente del Grupo Inmobi-
liario FADESA, me siento especialmente satisfecho de las metas alcanza-
das en el afio 2004, un ejercicio historico para la compafiia por su favora-
ble estreno en el mercado bursatil, que ha premiado a nuestros activos
humanos, materiales y financieros con la confianza de los inversores.

La misma confianza que durante mas
de 20 afios han depositado en FADESA decenas de miles de ciudada-
nos poniendo en nuestras manos su vivienda, se ha mostrado igual-
mente sdlida en la respuesta de la comunidad financiera ante la salida
a Bolsa de un tercio de la compafiia y que ha resultado todo un éxito.
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En el 2004, el Grupo FADESA consi-
gui6é aumentar su beneficio neto en un 41% hasta alcanzar los 120,3 mi-
llones de euros. Particularmente notable fue también la potenciacién de

la actividad patrimonial mediante el acuerdo sellado con Barcel6, que nos
ha permitido incorporar a la actividad hotelera como una linea de negocio
independiente, con un mayor peso especifico dentro de la estructura de
la compafiia. Asimismo, deseo poner de relieve el potencial de nuestra
actual cartera de suelo que suma 16,5 millones de m? edificables.

Entiendo que una respuesta tan favora-
ble se debe a muchos factores, pero quiero destacar por encima de to-
dos el trabajo, la constancia y la profesionalidad que demuestran dia-
riamente todas y cada una de las personas que integran FADESA y la
hacen posible: mas de 1.200 empleados en las 21 delegaciones que la
empresa tiene en Espafia, Portugal, Marruecos y Hungria.

Estas cifras, como las demas registra-

das en esta Memoria, acreditan las enormes posibilidades del Grupo
FADESA. Una ténica que intentaremos mantener en el futuro.
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A lo largo del ejercicio 2004, el
Grupo FADESA ha sabido mante-
ner su tendencia historica de cre-
cimiento continuo, con unos re-
sultados que la consolidan como
una de las principales empresas

del sector en Europa.

FADESA

Z E Grupo FADESA increment6 en el 2004 su beneficio neto en un 41%,
alcanzando la cifra de 120,3 millones de euros, frente a los 85 del ejercicio
anterior, poniendo de manifiesto una vez mas la capacidad de la compafiia
para continuar positivamente con sus planes de expansion y manteniendo su
trayectoria historica de crecimiento continuo. La compafifa obtuvo una cifra
de negocio de 686,5 millones de euros, un 31% mas que en el 2003. Es-
tos resultados han consolidado a FADESA, que cuenta con 21 delegaciones
en Espafia, Portugal, Marruecos y Hungria, como una de las compafiias del
sector més solidas del pais.

La actividad residencial, la de mayor peso en el conjunto de ingresos de la
compafifa, mostré durante el 2004 un crecimiento del 28% hasta situarse
en 658,7 millones gracias, en gran medida, al innovador sistema de comer-



cializacién y a la existencia de una gran red comercial inmobiliaria propia que
abarca méas de 50 puntos de venta.

Si bien la Divisién Inmobiliaria sigue siendo la principal fuente de ingresos de
la compariia, en el 2004 FADESA potencio la reorganizacion de su Division
Patrimonial, centrandola en la linea hotelera, de la cual resultd el acuerdo con
la cadena Barceld, y en la construccion de campos de golf ligados al &mbi-
to residencial, para lo cual firmé un acuerdo con el grupo Finagolf de explo-
tacion de todos los campos de golf que promueva FADESA.

Asimismo, el Grupo desarrolla otros servicios a través de su Division Indus-
trial, integrada por sociedades cuyas actividades estan directamente ligadas
al sector de la construccion.

FADESA

Informe Anual 2004

(



)

Informe Anual 2004

Después de cerca de dos afos
sin ninguna Oferta Publica de
Venta (OPV) de acciones en Espa-
fia, el 30 de abril del 2004 el Gru-
po FADESA iniciaba una nueva
etapa, marcada por la salida a

Bolsa de la compaiiia.

FADESA

& La entrada en el Mercado Continuo era para FADESA un objetivo es-
tratégico desde hacia afios, pero fue durante este ejercicio cuando decidio
poner en marcha la OPV, porque se daban las condiciones adecuadas pa-
ra ello y porque la compafiia habia adquirido la dimension suficiente para
competir y situarse entre los lideres del sector inmobiliario en Espafia.

El 1 de marzo la Junta General de Accionistas de FADESA acord6 solici-
tar la admisién a negociacion en las Bolsas de Valores de Madrid y Barce-
lona del 33% del capital social de la sociedad, asi como su inclusion en el
Mercado Continuo. Para ello, la compafiia registr6 el Folleto Informativo
Completo de su OPV ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) el 13 de abril. La OPV estuvo dirigida a 4 tramos de inversores:
Minorista Nacional, Empleados del Grupo Inmobiliario, Institucional Espa-



fiol e Institucional Extranjero. La expectacion generada provocé una im-

portante sobredemanda en todos los tramos de la OPV. En este sentido,
en el Minorista la demanda super6 en 10 veces el ndmero de acciones
asignadas. Asimismo, las peticiones institucionales superaron la oferta: en
11,8 y 4,38 veces, en el caso de los espafioles y de las internacionales,
respectivamente. Como resultado de esta situacion, FADESA opt6 por
sortear las acciones en el tramo Minorista y continuar el reparto por orden
alfabético de un maximo de 119 acciones por inversor.

El 30 de abril de 2004 FADESA debut6 en las Bolsas de Madrid y Bar-
celona con un precio de 12,4 euros por accion. El nimero de acciones
de la OPV ascendié a 36.750.785, que fueron distribuidas en los tra-
mos Minorista, Institucional Espafiol e Internacional.

FADESA
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@ El afio 2004 se cerrd con una cotizacion de 14,25 euros, resultan-
do una revalorizacién del 14,9% respecto al precio de la oferta y una
capitalizacion bursétil de 1.586 millones de euros.

Desde el inicio de su cotizacion hasta el cierre del afio, el Ibex 35 se re-
valoriz6 en un 11,3% frente al 14,9% registrado por FADESA.

n° de dias Precio cierre @ Precio OPV Var.04/05

Afio 2004 169 14,25 12,40 14,9%
maximo cierre Fecha Minimo cierre Fecha
Ao 2004 14.55 20-dic.-05 10,65 7-sep.-04
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Jun Jul Aug Sep 2004 Oct Nov Dic Ene Feb 2005 Mar
i
Abril . -abr.
Mayo 13,04 03-may. 11,52 24-ma;
Junio 12,09 08-jun. 11,60 02-jun
I I
Julio 12,00 01-jul. 10,88 19-ju
Agosto 11,22 20-ago. 10,72 26-ago.
Septiembre 11,82 27-sep. 10,62 07-sep.
—_—— =
Octubre 11,97 05-oct. 11,43 25-oct
Noviembre 12,75 29-nov. 11,70 05-nov.
Diciembre 14,60 20-dic. 12,47 01-dic.
Anual 14.60 20-dic. 10.62 07-sep.
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VOLUMEN DE CONTRATACION
En el ejercicio 2004 se negociaron 136 millones de acciones que re-

presentan un volumen efectivo de 1.689 millones de euros. Esta cifra
representa un 106% de la capitalizacion bursatil al cierre del afio y
271% del capital flotante (segin CNMV).

RETRIBUCION AL ACCIONISTA

El Consejo de Administracion de FADESA INMOBILIARIA S.A. cele-
brado el 28 de febrero de 2005 tom¢ el acuerdo de proponer a la Jun-
ta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas la adopcién de un
acuerdo de distribucion a los Sres. accionistas de un dividendo del ejer-
cicio 2004 por un importe bruto total de 30.068.838,90 euros, lo que
representa 0,27 euros por accion.



n° Valores Dias Cotizados [l Media de titulos Méaximo fecha
Abril 62.384.827 62.384.827 40.572.863  29-abr.
Mayo w 998.653 3.397.085  03-may.
Junio m 259.171 705.971 08-jun
Julio 5.477.321 585.808 21-jul.
Agosto ©3.092.984
Septiembre  6.806.183 309.372 749.128  23-sep.
Octubre 6.099.962 20 304.998 1.014.377  13-oct.
Noviembre 12.413.542 21 591.121 3.778.061  10-nov.
Diciembre ~ 13.135.701 19 691.353 3.512.931  29-dic
Anual 136.083.992 169 805.231

EFECTIVO NEGOCIADO € 2004

Dicho dividendo, de ser acordado, se haria efectivo bien en metélico, bien
mediante su reinversion a decisioén del accionista, en acciones de la propia
Sociedad. En este sentido también se propone en la Junta General el au-
mento de capital con supresion total del derecho de suscripcion preferen-
te, al objeto de que los accionistas que asi lo deseen puedan reinvertir el
importe de los dividendos en acciones nuevas de la Sociedad, mediante
emision y puesta en circulacién de acciones ordinarias de 0,10 euros de
valor nominal cada una, con una prima de emision que seré determinada
por el Consejo de Administracion en la fecha de ejecucién del aumento.

ACCIONARIADO
Con posterioridad a la OPV se han producido movimientos en el accio-
nario del Grupo. El 10 de noviembre, la sociedad Artinver Activos S.L.

Minimo fecha

21.811.964  30-abr.
34.210 31-ma
48.531  09-jun.
90.492 01-jul

323.397 OZ-ago. 19.667 23-aﬂo.

37.752 01-sep.
44.246  19-oct
133.170  22-nov
80.006  30-dic

1.689.547.003

FADESA
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propiedad de D. José Maria Castellano y Dfia. Josefa Ortega vendieron
el 2,8% del capital que poseian del Grupo a través de una operacion de
oferta acelerada con prospeccion de la demanda (accelerated book-
building) dirigida exclusivamente a inversores institucionales en Espafia
y extranjero llevada a cabo por CSFB. Con esta operacion, esta socie-
dad deja el accionariado de la Sociedad, y los principales accionistas a
31 de Diciembre de 2004 segun la informacion disponible en la CNMV
son: D. Manuel Jove 54,1% y D. Modesto Rodriguez 3,5%.

VARIACIONES DE CAPITAL

Con el objeto de ofrecer sus acciones al plblico mediante la Oferta Pu-
blica de Venta de acciones, la Sociedad realiz6 una serie de operacio-
nes societarias que han afectado a su cifra de capital.

( ) Informe Anual 2004 - FADESA



En primer lugar, se realizd6 una ampliacién del capital social en 5,25
euros mediante la emision y puesta en circulacién de 21 acciones or-
dinarias de 0,25 euros valor nominal cada una. Simultaneamente, se
redujo el valor nominal de la accién de 0,25 a 0,10 euros, aumen-
tando el nimero de acciones de 44.546.428 a 111.366.070 accio-
nes en proporcion de 2,5 acciones nuevas por cada accién antigua.
El nimero de acciones de FADESA en circulaciéon a 31 de diciembre
de 2004 era de 111.366.070.

[ |

Saldo a 31-12-2003 44,546,407 0.25
Ampliacién de capital afio 2004 21 0.25
Saldo a 30-02-2004 44,546,428 0.25
Modificacion del valor nominal a 3-02-2004 111,366,070 0.10

FADESA

Has DE 5,|:|_I:I':||:|
VIVIENDAS EM
CARTERA DE LA
S 1000 ESTAN
EN DEE-\.REDLLD
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COBERTURA DE ANALISTAS
Las sociedades y agencias de valores que han emitido informes de opi-

nion sobre las acciones de FADESA son las siguientes:

= Ahorro Corporacién = Espirito Santo

= Bankinter = Fidentiis

= Banesto Bolsa = Fortis Bank

- BBVA = |bersecurities

= Caja Madrid « Kepler

= Cazenove = Morgan Stanley

- CSFB = Norbolsa

= Invercaixa - UBS

= Indosuez Chevreux = Urquijo Bolsa y Valores

= ING Financial Markets

(022) Informe Anual 2004 - FADESA




INFORMACION A ACCIONISTAS

Los accionistas de FADESA pueden acceder a toda la informacion pu-
blica de la compafiia a través de la pagina web: www.fadesa.es o so-
licitando informacion al correo electrénico: accionistas@fadesa.es o
en el teléfono: 981 179 200

Junta general de Accionistas
Resultados 1T
Resultados 2T
Resultados 3T
Resultados afio 2005 28-feb-06

FADESA

Informe Anual 2004



Importe neto de la cifra de negocio
Cifra negocio actividad promocional
Ebitda*

Ebit *

Beneficio antes de impuestos

Beneficio neto atribuible

2106 1488 1011 B519)
1959 136,4 91,5 28,7
1856 122,6 81,9 30,9

120,3 85,1 515, 2 21,0
* Ebitda y Ebit incluyen ventas de activos

Informe Anual 2004

Inmovilizado

Existencias

Resto activo circulante
Total Activo/Total Pasivo
Fondos Propios

Deuda financiera neta

124,7

NUmero de acciones (miles)*
Beneficio por accion

NAV por accion (comparativo)

30,75 22,26

RoE (Rentabilidad Fondos propios)

37% 38% 36% 24%

RoCE (Ebit/fondos propios+minorit+deuda neta)18% 17% 15% 6%

Deuda neta / GAV

Valor Bruto de Activos (GAV)
Valor Neto de Activos (NAV)
NNAV

12,8% 12,6% 16,9% 27,2%
7.094 5.071 3.214 1.484
5.060 3.667 2.036 939
3.424 2479 1.387 630

*En Junta General de 1 de marzo de 2004 se aprobo la realizaclén de una operacion de split de
acciones quedando el capital social dividido en 11.366.070 acciones.
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Pre-ventas(M€) 959,0
Entregas (unidades) 3.931
Entregas (M€) 661,3
Plantilla media promocién 1.360

1.055,1
4.252
594,8

1.164
* Las preventas y escrituras del 2003 incluyen la operacion con el fondo inmobiliario SCH Banif.

481,9
825
417,0
1.027

355,4
2.026
213,4

830

& La cifra de negocio durante los Ultimos cinco afios ha experimenta-

do un crecimiento anual acumulativo del 36%, alcanzando la cifra de

686,5 millones de euros en el afio 2004.

FADESA ¢ Informe Anual 2004
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& El 2004 ha tenido una especial relevancia para FADESA. En
este afio, el Grupo no sélo se ha convertido en una empresa publi-
ca, al iniciarse la negociacion de sus acciones en el mercado con-
tinuo el dia 30 de abril, sino que también ha protagonizado hechos
tan importantes como el comienzo de la expansion internacional
hacia los Paises de Europa del Este con la primera adquisicion de
suelo en Budapest, o la firma de importantes acuerdos con com-
pafilas de referencia, como el alcanzado con Barceld Corporacion
para el desarrollo de nuevos proyectos hoteleros.

Todo ello ha estado englobado en un entorno de crecimiento de to-
das las lineas de negocio de la compafiia y un incremento del be-
neficio neto del Grupo del 41%.



EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS
En el ejercicio 2004 el Grupo FADESA ha obtenido una cifra de ne-

gocio de 686,5 millones de euros, un 31% superior al afio 2003. La
totalidad de los ingresos asciende a 702,2 millones, un 12% supe-
rior al ejercicio precedente. En este sentido, hay que tener en cuen-
ta los 14,0 millones en concepto de venta de activos registrados es-
te afio frente a los 102,8 millones del afio 2003.

La actividad residencial, con un mayor peso en el conjunto de ingresos
del Grupo, ha mostrado un crecimiento del 28% hasta situarse en
658,7 millones. De los ingresos correspondientes a esta actividad, el
81% procede de la venta de viviendas y parcelas, que se sitlan en 533
millones de euros, y destaca el importante incremento experimentado a

FADESA
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I "‘“‘M
ACTIVIDAD INMOBILIARIA —2004——2003—_§—04703
Cifra de negocio
Coste de venta

Margen bruto 239,0 154,5 55%
margen % 36% 30%

Venta de activos inmobiliarios
Coste de venta de activos inmobiliarios

Margen bruto de ventas de activos inmobiliarios

margen % 43%

ACTIVIDAD HOTELERA
Cifra de negocio

33%

Coste de venta

Margen bruto
margen %

ACTIVIDAD INDUSTRIAL
Cifra de negocio

Coste de venta

Margen bruto industrial 9,7 0

margen % 59%
OTROS INGRESOS DE EXPLOTACION E=cceg=————|
Cifra de negocio 686,5 525811 31%

Total ingresos

Margen bruto total
margen bruto total %

GASTOS GENERALES

Margen EBITDA %

Dotacién amortizacién inmovilizado -12,9 -9,8 32%
Variacion provisiones de trafico -1,8 -2,6 -31%
EBIT 195.9 136.4 449%
Resultado financiero -12,5 -145 -14%
Ingresos financieros 9,1 14,4 -37%
Gastos financieros -40,8 -45,1 -10%
Gastos financieros capitalizados 19,2 16,2 19%
Resultado ordinario antes de impuestos 183,4 121,9 50%
Resultados extraordinarios 2,2 0,6 267%
Impuesto de sociedades -65,3 -37,3 75%
Resultado atribuible a socios externos 0,0 -0,1 -
Resultado neto atribuible 120.3 85.1 41%

* Las ventas de viviendas se contabilizan en el momento de la entrega de llaves, estando
totalmente concluida la construccion.

S S3UOJIIAI )
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lo largo del afio de las ventas de bolsas de suelo realizadas a terceros.

Los ingresos correspondientes a este concepto se han situado en
114,3 millones de euros frente a los 22,8 millones del afio anterior.

La mejora de margenes tanto en viviendas y parcelas como en suelo (33%
y 53% respectivamente) y un mayor peso de las ventas de suelo en el con-
junto de la actividad residencial, ha permitido mejorar el margen bruto de es-
ta actividad de forma significativa situandose en el 36%, y registrar un cre-
cimiento del 55% respecto al margen del ejercicio 2003 en euros.

Los ingresos por ventas de activos corresponden principalmente a la
adquisicién por parte del fondo inmobiliario Banif de un centro comer-
cial en Can Cuyas (Barcelona) por un importe de 13 millones de euros.

FADESA
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En el tercer trimestre del ejercicio 2004 se incorporé como nueva li-
nea de negocio la actividad hotelera, que refleja los ingresos corres-
pondientes a los hoteles englobados bajo el acuerdo firmado con
Barceld en febrero de 2004. A 31 de diciembre, y tras la entrada en
funcionamiento del primer hotel a finales del mes de junio, los ingre-
so0s procedentes de esta actividad ascendieron a 14 millones de eu-
ros. A finales de afio, Barcel6 formaba ya parte del accionariado de
cinco sociedades propietarias de los hoteles de Isla Cristina (Huel-
va), Matogrande (A Corufia), Marbella (Malaga) y dos hoteles en
Fuerteventura (Canarias).

La actividad industrial también experiment6 a lo largo del ejercicio 2004
un crecimiento significativo en cuanto a la cifra de negocio y margen



bruto de explotacion, situandose su aportacion a los ingresos del Gru-

po en 16,4 millones de euros, un 45% superior al afio 2003. El mar-
gen bruto de explotacion porcentual de todo el Grupo FADESA a final
del afio fue del 37%.

Los resultados del afio 2004 muestran una mejor eficiencia del Gru-
po por la contenci6n de los gastos generales que representan un
6,9% de la cifra de negocio. De los gastos generales, el 70% co-
rresponde a la actividad residencial, el 29%, a la actividad industrial
y el restante 1%, a la actividad hotelera.

Como consecuencia de los crecimientos de ingresos y mejoras de méarge-
nes de todas las actividades del Grupo, el Ebitda a nivel consolidado crece

FADESA
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un 42% hasta alcanzar los 210,6 millones de euros y el margen porcentual
Ebitda respecto a ingresos ha sido del 30% frente al 24% del afio 2003.

El resultado financiero representa un 1,8% de los ingresos frente al
2,3% en el afio 2003.

Del beneficio neto antes de impuestos de 185,6 millones de euros que re-
gistré un alza del 52%, 65,3 millones se destinaron al pago del impuesto
de sociedades que representa una tasa impositiva total del afio del 35,8%.

El beneficio neto alcanzé los 120,3 millones de euros, con un avance del
41% respecto al afio anterior y con un margen sobre ingresos del 17%.
El beneficio por accion se sitda en 1,08 euros.



PRE-VENTAS
Unidades (viviendas y parcelas)

Unidades fondo inmobiliario
Total

Millones euros

Millones euros fondo inmobiliario

Total

ENTREGAS
Unidades (viviendas y parcelas)

Unidades fondo inmobiliario
Total

Millones euros

Millones euros fondo inmobiliario
Total

4.207
=S 2003
5ol 7ii0
9035 _ 7336 _23%_
55 _wis

959.0 1.055

!

Sloai 3.474  13,2%

778

3.931 4.252

661,3 512,7 29%
82,1

661,3 594.8

ar_%

STOCK PRE-VENTAS
unidades

millones euros

EVOLUCION CARTERA PREVENTAS

Dic 04 W Dic 03 g 04/03
10.307 8.320 24%
1.508,9 1.211,2 25%

El afio 2004 ha marcado un nuevo récord histérico de ventas comer-

ciales o preventas en el Grupo FADESA alcanzando la cifra de 903,5

millones de euros (sin incluir ventas a fondos de inversion) tras experi-

mentar un incremento del 23% respecto al ejercicio 2003.

El nimero de unidades con contrato de compra-venta firmado entre clien-
tes y FADESA ha sido de 5.577 unidades frente a las 4.207 unidades del

FADESA
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Afo 2003 Afo 2004
Millones € Unidades g Millones € Unidades

Cartera de pre-ventas inicio

+Pre-ventas periodo 1.055,1 7.110 959,0 5.918
-Entregas periodo 594,8 4.252 661,3 3.931
Cartera de pre-ventas cierre 1.211,2 8.320 1.508,9  10.307

ejercicio anterior (en el afio 2003 se realizd la preventa en bloque de 2.903
unidades al fondo SCH Banif por un total de 321,5 millones de euros).

Tras deducir las unidades entregadas efectuadas en el ejercicio que as-
cendieron a 3.931 equivalentes a 661,3 millones, la cartera de pre-
ventas a 31 de diciembre era la méas alta del sector, alcanzando los
1.508,9 millones de euros. Con un crecimiento del 25% sobre al ejer-
cicio precedente, esta cartera de preventas da una gran visibilidad de
los ingresos del Grupo en los ejercicios 2005 y 2006.

El Grupo FADESA no ha observado variaciones significativas en el ritmo de

preventas (periodo medio de liquidacion del stock total en comercializacion)
en sus promociones con respecto al afio 2004 que era de 12,14 meses.

( ) Informe Anual 2004 - FADESA



ACTIVO
Gastos de establecimiento

1

8

Inmovilizado inmaterial =229 9
Inmovilizado material 2011 1
Inmovilizado financiero ? 9
Inmovilizado ? 2
Fondo de comercio de consolidacion — 00 .0 — 32 2
Gastos a distribuir en varios ejercicios TEE 2 T &
Activo circulante 21987 N4 13610 .0
Existencias W W
Deudores 504,7 256,0
Tesoreria e inversiones finan. temp. 32,6 38,9
Acciones propias a corto plazo 0,0 0,0
Ajustes por periodificacion 1,4 1,2
Total Activo 2.664.4 1.741.7
|I3ASIVO

Capital suscrito

Reservas

Beneficio atribuible a la Sociedad
Fondos propios

Socios externos

Diferencia negativa de consolidacién
Ingresos a distribuir

Provisiones para riesgos y gastos
Acreedores a largo plazo

Deudas con entidades de crédito 327,2 252,5

Otros acreedores

18,6 23,8

Acreedores por operaciones de trafico 334,0 171,2
Acreedores a corto plazo 1.555,8 1.002,0
Deudas con entidades de crédito 616,1 427,8
Acreedores comerciales 834,5 536,8
Otras deudas no comerciales 65,6 32,6 é
Provisiones operaciones de trafico 38,9 4,8 g
Total Pasivo 2.664.4 17417 o
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BALANCE 2004-2003
El activo total del Grupo ha experimentado un importante crecimiento del

53% debido fundamentalmente al esfuerzo inversor que esta realizando el
Grupo y situandose, a 31 de diciembre, en 2.664,4 millones de euros.

En el Activo de Balance destacan los crecimientos experimentados tanto
en Existencias, que han aumentado un 56%, como en la partida de Deu-
dores, que ha crecido en 249 millones de euros, incremento debido al cre-
cimiento de la cifra de clientes, derivado de la mayor parte de la actividad
comercial. A su vez, el crecimiento en Existencias responde al incremento
de la inversion que el Grupo FADESA esté realizando en terrenos y sola-
res asi como en la obra en curso que actualmente se esta desarrollando
para realizar la entrega de las viviendas en los ejercicios 2005 y 2006.



Terrenos y solares 740 5. * 381,3 "
Promociones en curso 747,6 602,1
Edificios construidos 132,8 45,7
Anticipos - 174 214
Existencias act. Industrial 21,7 14,4

Total 1.660.0 1.064.9

@ El| endeudamiento financiero neto a 31 de diciembre era de
907.4 millones de euros. Unicamente el 25% corresponde a la
deuda corporativa, el restante 75% es deuda relacionada con el
negocio promotor y serd transmitida al comprador de la vivienda
una vez se efectle su entrega.

FADESA continla mostrando una gran fortaleza financiera con un
ratio de Endeudamiento neto sobre Valor de mercado de los activos
del 12,8% y con un ratio de 0,6x de deuda financiera neta sobre
cartera de preventas, que siguen siendo los mas bajos del sector.

El apalancamiento financiero del Grupo FADESA (deuda neta/fon-
dos propios) a pesar del importante crecimiento registrado se man-

FADESA
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tiene en el mismo nivel que en el ejercicio 2003, en 2,4 veces. El
coste financiero medio de la deuda de la compafiia inmabiliaria en
el afio 2004 se ha situado entre el 2,5% y el 3,25% en un entor-
no de reduccion de tipos de interés que ha habido durante este
ejercicio.

El Grupo FADESA ha mejorado su solvencia operativa que, en tér-
minos ratio Ebitda/gastos financieros netos, ha pasado de 10 ve-
ces en el afio 2003 a 17 veces en el ejercicio 2004.

En términos de rentabilidad, los ratios de rentabilidad ROE y ROCE
contindan reflejando los niveles méas altos del sector alcanzando el
36% y 18%, respectivamente.



il

INVERSION EN SUELO

A lo largo del ejercicio se han comprado 5,8 millones de metros cua-
drados edificables con una inversion de 508 millones de euros. De
estos suelos adquiridos, 4,6 millones de metros cuadrados se en-
marcan en la categoria de pre-urbanizable, 1,1 millones en urbaniza-
ble y 0,1 millones en finalistas.

Destacan las compras de suelos en las comunidades de Madrid, An-
dalucia y Murcia que conjuntamente representan el 80% de la edifi-

cabilidad del suelo total adquirido durante el afio.

El Grupo normalmente lleva a cabo la adquisicion de los terrenos
con pago aplazado, supeditando el mismo a la consecucién de los

FADESA © Informe Anual 2004 ( )
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hitos urbanisticos necesarios para desarrollar el suelo y, por tanto,
a que el terreno avance en el proceso urbanistico hasta convertir-
se en suelo finalista.

INVERSION EN PATRIMONIO

En la actividad hotelera, el Grupo FADESA ha realizado una inver-
sién acumulada de 298 millones de euros estando en explotacion
al final del ejercicio 2004 un total de 7 establecimientos hoteleros
en diferentes puntos de la geografia espafiola.

La inversion pendiente y directa de la compafiia inmobiliaria en es-
ta linea de actividad, reforzada durante el 2004, alcanza una cifra
total de 161 millones de euros.



En el 2004, el Grupo FADESA
mantuvo dentro de la Actividad In-
mobiliaria su politica de diversifi-
cacion geografica y de producto,
tanto de primera como de segun-
da residencia, con un predominio

de esta dltima.

& Durante este ejercicio la compafiia ha continuado su estrategia de
desarrollo de grandes complejos residenciales con un elevado nimero
de viviendas de diferentes tipologias, zonas de ocio y comerciales, es-
pacios verdes, campos de golf y amplios servicios para crear espacios
habitables con un valor diferencial. Todo ello manteniendo una politica de
diversificacion geografica y de producto, que se traduce en la construc-
cion de viviendas de primera y, especialmente, de segunda residencia.

Asimismo, la Division Inmobiliaria de FADESA ha sabido diferenciarse
del resto de compariias que operan en el sector con una Atencion In-
mobiliaria Integral, clave de un pionero sistema de comercializacion ba-
sado en una red comercial de mé&s de 50 puntos de venta y una es-
tructura comercial innovadora e integral.

FADESA
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Promociones Reserva de suelo Fotal
R CUrso Finalista Urbanizable Preurbanizable
Afio 2003 2,5 3,0 3,0 11,8

Compras 0,1 1,1 4.6
Traspasos/Altas 1,5 2,6 0,0
Traspasos/Bajas -1,1 -2,9 -1,5 -2,6 -8,1
Afio 2004 51 1.2 5.2 5.0 16.5

@ La cartera de suelo del Grupo FADESA a 31 de diciembre 2004 as-
cende a 16,5 millones de m? edificables lo que supone un incremento
en 4,7 millones con respecto al afio 2003 y se encuentra distribuida por
practicamente todas las Comunidades Auténomas ademas de Marrue-
cos, Portugal y Hungria.

De la cartera total, 5,1 millones de metros cuadrados edificables se en-
cuentran en promociones en curso y los 11,4 millones restantes co-
rresponden a la reserva de suelo.

En funcién del grado de desarrollo del suelo la reserva de suelo esta

compuesta por un 11% de suelo finalista, 44% pre-urbanizable y un
45% urbanizable.

( ) Informe Anual 2004 - FADESA
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Asimismo, durante el ejercicio 2004 el Grupo FADESA ha consumido o
entregado un total de 1,1 millones de m? edificables de su cartera de
suelo bien a través de la venta directa de bolsas de suelo a terceros,
bien por ventas de viviendas y parcelas al cliente final.

Atendiendo a la diversificacién por producto o tipologia de vivienda, la
cartera de suelo disponible a 31 de diciembre de 2004 se encuentra
distribuida en un 52% para primera residencia, un 36% para segunda
residencia y el restante 12% para vivienda protegida.
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Andalucia

@ RESIDENCIAL ALMENARA DEL
GUADALQUIVIR, EN SEVILLA

Situado a 5 km. de Sevilla, en la lo-
caldad de La Algaba, Residencial
Almenara del Guadalquivir es el pri-
mer proyecto de FADESA en esta
ciudad. Esta integrado por 600 vi-
viendas unifamiliares y colectivas di-
rigidas a primera residencia. Cuenta
con un paseo fluvial, parque, piscina,
pistas deportivas y espacios destina-
dos a uso hotelero y comercial. ®

Informe Anual 2004  FADESA

@® UrBANIZACION CAMPOS DE
GUADALMINA, EN MARBELLA

Urbanizacién Campos de Guadal-
mina, proyecto urbanistico de re-
ferencia de la Costa del Sol, esta
integrada por diferentes tipologias
de viviendas, entre apartamentos,
duplex y villas a medida con par-
celas desde 800 m?, tres campos
de golf y espacios naturales. La
promocion se encuentra en Ultima
fase de comercializacion ®

@ URBANIZACION COSTATOYO,
EN ALMERIA

FADESA es adjudicataria mayorita-
ria de la Villa de los Juegos del Me-
diterraneo 2005 y desarrolla Urbani-
zacion CostaToyo, a 14 km. de
Almeria. Cuenta con 701 viviendas
en altura a pie de campo de golf que
albergaran a los atletas y jueces que
participen en los XV Juegos del Me-
diterraneo para luego convertirse en
un proyecto residencial avanzado. @



@ URBANIZACION COSTA ESURI

Casas & GOLF, EN AYAMONTE
(HUELvA)

Situada en la desembocadura del
Guadiana, Urbanizacién Costa
Esuri Casas & Golf esta integrada
por aproximadamente 6.000 vi-
viendas, dos campos de golf de
18 hoyos, un hotel y zonas comer-
ciales y de ocio. Con una superfi-
cie total de més de 4,5 millones de
m?, es la mayor actuacién urbanis-
tica de la costa oeste andaluza. ®
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@ RESIDENCIAL ATALAYA DEL
CARMEN, EN MALAGA

FADESA promueve en Malaga
Residencial Atalaya del Carmen,
un proyecto residencial integra-
do por un total de 270 viviendas
en altura, situadas en el barrio
de Virgen del Carmen, una de
las zonas de mayor desarrollo in-
mobiliario de la ciudad malague-
fla y que esta teniendo una ex-
celente aceptacion. @

TACC Preventas: 38%

2001

)
o
Q
)
i

12112

750,9

2002 2003

@ URBANIZACION ALTOS DE LA
ZUBIA, EN GRANADA

Urbanizacién Altos de la Zubia, en
Granada, consta de 272 parcelas
ubicadas en un entorno privilegia-
do en una zona muy préxima al
Parque Natural de Sierra Nevada
y con unas excelentes vistas so-
bre la ciudad de Granada. ®
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@ ViP VILLAGE LOMAS DE
BADAGUAS, EN JACA (HUESCA)

Tras el éxito comercial de Residen-
cial Lomas de Badaguas, en Jaca,
FADESA promueve Vip Village: una
nueva formula residencial de 188
apartamentos amueblados y con to-
dos los servicios ubicados en el nd-
cleo rural ya rehabilitado de Bada-
guas, muy proximo a las estaciones
de esqui de Astin, Candanchu y
Formigal y con un campo de golf. ®
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Asturias

@ URBANIZACION SANTA
MARINA, EN RIBADESELLA

Situada en uno de los destinos
turisticos por excelencia de As-
turias, FADESA promueve en
Ribadesella Urbanizacion Santa
Marina, un complejo residencial
de 361 viviendas colectivas de
baja densidad con duaplex y
apartamentos.

@ RESIDENCIAL TORREJARDIN,
EN OVIEDO

FADESA concluyé durante el
2004 la comercializacion de Re-
sidencial Torrejardin, una urbani-
zacion compuesta por 676 vi-
viendas en altura rodeadas de
20.000 m? de jardines y que se
ha consolidado como una peque-
fia ciudad jardin dentro del propio
ndcleo urbano de Oviedo.



Baleares

@ RESIDENCIAL SA MARINA, EN
PALMA DE MALLORCA

Residencial Sa Marina es un com-
plejo residencial exclusivo con ex-
celente vistas a la Bahia de Palma
y muy préximo a la capital, que
esta integrado por 166 viviendas
de alto standing, amplios jardines,
piscinas y pistas de paddle.

Cantabria

@ URBANIZACION ALTOS DEL
Cuco, EN SANTANDER

FADESA ha iniciado en Cantabria
un nuevo proyecto situado a 7 Km.
de Santander (Piélagos), con vis-
tas sobre los Picos de Europa y
muy cerca de la playa y del Par-
gue Natural de Liencres: Urbani-
zacioén Altos del Cuco, una promo-
cion de 401 viviendas entre
apartamentos, pisos, chalets ado-
sados, pareados y parcelas.

Castilla La Mancha

@ URBANIZACION SOLAGUA
CAsAs & GOLF, EN TOLEDO

A poco més de 30 km. de Ma-
drid, en la localidad de lllescas,
FADESA construye Urbanizacion
Solagua Casas & Golf, una pro-
mocién de 1.462 viviendas, que
se completa con una parcela pa-
ra uso hotelero, un campo de golf
de 9 hoyos, un centro comercial y
amplias zonas verdes.
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Castilla Ledn

@ URBANIZACION LA CARNADA
DEL CONDE, EN VALLADOLID

En la localidad vallisoletana de
Aldeamayor, a 17 Km. de la ca-
pital, FADESA promueve Urba-
nizacion La Cafiada del Conde:
un proyecto integrado exclusi-
vamente por 1.495 parcelas
dotadas con toda la red de ser-
vicios necesarios.

Informe Anual 2004  FADESA

@® URBANIZACION PAGO DEL
NOGAL, EN VALLADOLID

Urbanizacién Pago del Nogal, si-
tuada a escasa distancia de Valla-
dolid, en Boecillo, estd compues-
ta por 457 viviendas unifamiliares,
entre chalets adosados, pareados
y aislados, asi como parcelas, lo
que consolida la presencia de
FADESA en Castilla Leén.

@ URBANIZACION SOTOVERDE
CasAs & GOLF, EN VALLADOLID

Integrada por 788 viviendas,
FADESA promueve en el munici-
pio de Arroyo de la Encomienda
Urbanizacion Sotoverde Casas &
Golf, un proyecto inmobiliario
que se completa con un campo
de golf de 18 hoyos y que se ha
convertido en un referente en el
mercado vallisoletano.



Cataluna

@ RESIDENCIAL LA FLORENTINA,
EN CANET DE MAR

En la localidad costera de Canet
de Mar, a escasa distancia de la
Ciudad Condal, FADESA pone
en marcha Residencial La Flo-
rentina, una promocién com-
puesta por 92 viviendas de alto
standing entre viviendas colecti-
vas y chalets adosados.

@ URBANIZACION MIRABLAU
PLAYA & CAsAS & MONTARNA,

EN SITGES

A pie del Parque Natural del
Garraf, FADESA promueve Ur-
banizacion Mirablau Playa & Ca-
sas & Montafia, una promocién
integrada por 34 viviendas de
alto standing. La urbanizacion
se rodea de amplios espacios
verdes y zonas comunes dedi-
cadas a juegos infantiles y pis-
cina privada.

@ URBANIZACION COSTA
ANACARA, EN MIRo (A CORURA)

Urbanizacion Costa Anacara es
el nuevo gran proyecto de se-
gunda residencia que FADESA
inicia en Galicia, en un entorno
de playas de referencia del Nor-
te. Ubicado en la localidad de
Mifio, esta compuesto por 1.220
viviendas, un campo de golf de
18 hoyos, una parcela hotelera y
zonas comerciales y de ocio.
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@ RESIDENCIAL VEGAMAR, EN
MEesoIrRO (A CORURA)

FADESA promueve en A Coru-
fia Residencial Vegamar, una de
las mayores promociones de vi-
viendas protegidas de Galicia.
Integrada por 1.478 viviendas
en altura, la promocion se ca-
racteriza por sus amplias zonas
verdes y deportivas.
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@ CIUDAD JARDIN VALAIRE,
EN A CORUNA

A tan sdlo 10 minutos del centro de
A Corufia, FADESA ha disefiado
Ciudad Jardin Valaire: un residen-
cial integrado por 635 viviendas
emplazadas en una de las zonas re-
sidenciales més exclusivas de la
ciudad: el Monte de A Zapateira, y
cuya primera fase de comercializa-
cién se esta concluyendo.

@ URBANIZACION LAS GAvVIAS,
EN OLEIROS ( A CORURNA)

Con excelentes vistas al mary a
5 minutos de la ciudad de A Co-
rufia, en el municipio de Oleiros,
FADESA ha concluido la comer-
cializacion de Urbanizacion Las
Gavias. Se trata de viviendas de
alto standing entre apartamen-
tos, duplex, chalets pareados y
parcelas.



@ URBANIZACION MARINA DEL

PomBAL, EN ARES (FERROL)

Urbanizacién Marina del Pombal
consta de 141 viviendas, entre
chalets adosados y viviendas co-
lectivas. La promocion esta em-
plazada en la hermosa Ria de
Ares, una fantastica zona de pla-
yas a 10 km. de Ferrol, y esta te-
niendo una estupenda acogida
comercial.

@ URBANIZACION MIRASOL,
EN OURENSE

A 5 minutos de la ciudad de As
Burgas, en Pereiro de Aguiar, se
emplaza Urbanizacién Mirasol, la
primera actuacién de FADESA en
Ourense y que esta integrada por
87 viviendas de diferentes tipolo-
glas, rodeadas de amplias zonas
verdes y piscina comunitaria.

@ URBANIZACION BELLAVISTA,
EN OURENSE

Situada en las proximidades del cen-
tro de Ourense, en las inmediacio-
nes de la Residencia Sanitaria y en
una zona que esta experimentando
un gran crecimiento, FADESA cons-
truye Urbanizacion Bellavista, una
promocién mixta integrada por 212
viviendas unifamiliares y colectivas
con amplias zonas verdes, muy cer-
ca de todos los servicios.
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Islas Canarias

@ URBANIZACION LA OLIVA
Casas & GOLF, EN
FUERTEVENTURA

Urbanizacion La Oliva Casas &
Golf supone la continuidad de
FADESA en Fuerteventura, con
un proyecto de segunda residen-
cia al norte de la isla, junto al Par-
que Natural de las Dunas de Co-
rraleja. Consta de bungalows,
apartamentos, villas independien-
tes, chalets pareados y un campo
de golf de 18 hoyos.
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@ RESIDENCIAL ROSAVILA, EN
FUERTEVENTURA

Dirigida a un publico de primera
residencia, FADESA promueve
Residencial Rosavila en la loca-
lidad de Puerto del Rosario, en
el norte de la Isla Tranquila. Se
trata de una urbanizacion de
196 viviendas colectivas de 2 y
3 dormitorios con piscina comu-
nitaria.

@ RESIDENCIAL LOS TREBOLES,
EN TENERIFE

Durante el 2004, FADESA ha fi-
nalizado la comercializacion de
Residencial Los Tréboles. Situada
a 5 minutos del centro de Santa
Cruz, se trata de una urbanizacion
integral, con viviendas de 1 a 3
dormitorios con todos los servicios
a su alcance.



@ RESIDENCIAL VILLAMAR, EN
SANTA CRUZ DE TENERIFE

A 15 minutos de la capital tinerfe-
fia, FADESA construye Residen-
cial Villamar, una urbanizacién ex-
clusiva de 36 chalets pareados de
tres alturas cuya comercializacion
esté finalizando.

La Rioja

@ URBANIZACION
MONCALVILLOGREEN CASAS &
GOLF, EN LoGRORNO
Urbanizacion MoncalvilloGreen
Casas & Golf es un proyecto sin-
gular en la localidad de Sojuela,
que constituye uno de los mas im-
portantes proyectos inmobiliarios
de La Rioja, con 1.019 viviendas
entre apartamentos, pisos, cha-
lets adosados y parcelas, ademas
del mayor campo de golf de 18
hoyos de La Rioja.

Madrid

@ CiUuDAD JARDIN DE
ARANJUEZ, EN MADRID

Entorno al futuro “Casino Real de
Aranjuez”, FADESA promueve Ciu-
dad Jardin de Aranjuez, uno de los
mayores proyectos urbanisticos del
sur de la capital, compuesto por
2.554 viviendas de diferentes tipolo-
gias, dotaciones comerciales y de-
portivas, un campo de golf y amplias
zonas verdes. La comercializacion
ha sido todo un éxito.
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Murcia

@® CiupAD JARDIN EL MIRADOR
DE AGRIDULCE I, EN MURCIA

Tras el éxito comercial obtenido
con la primera fase, FADESA
promueve junto al Campus Uni-
versitario de Espinardo (Murcia),
Ciudad Jardin EIl Mirador de Agri-
dulce II: una urbanizacién inte-
grada por 814 viviendas entre
chalets adosados, viviendas co-
lectivas y parcelas.
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Comunidad Valenciana

@ URBANIZACION BELLAROTIA,
EN ALICANTE

En el corazon de la Costa Blan-
ca, a 10 Km. de la localidad ali-
cantina de Denia, en Pego, Yy
préxima al Parque Natural del
Marjal, FADESA construye Ur-
banizacion Bellarotja, una pro-
mocion de viviendas de segunda
residencia de estilo mediterraneo
integrada por apartamentos, di-
plex y parcelas.

@ URBANIZACION EL MIRADOR
DE LA REVA, EN VALENCIA

A 19 km., de Valencia, promueve
Urbanizacion El Mirador de La Reva,
integrada por 106 pisos.

@ URBANIZACION
VISTACALDERONA, EN VALENCIA
FADESA promueve un proyecto de
primera residencia integrado por
475 viviendas entre chalets adosa-
dos, pareados y parcelas.



Marruecos

@ RESIDENCIAL JNANE
ENNAHDA, EN RABAT

Muy préximo al centro de Rabat, Re-
sidencial Jnane Ennahda consta de
1.559 viviendas de corte promocio-
nal con todos los servicios.

@ COMPLEJO RESIDENCIAL
TAFOUKT, EN AGADIR

Se trata de una urbanizacién de cor-
te promocional de 1.100 viviendas,
con espacios verdes y de ocio.

@ MEDITERRANIA SAIDIA, EN
MARRUECOS

El proyecto estrella de FADESA en
Marruecos es Mediterrania Saidia:
un gran resort turistico y residencial
en la costa norte, frente a Almeria,
con dos aeropuertos internacionales
a menos de una hora. El apartado
residencial de este gran proyecto
implica la construccion de 3.000
apartamentos y villas turisticas, cuya
comercializacién ya se ha iniciado.

Portugal

@ QUINTA FONTE DA PRATA,
EN LISBOA

FADESA construye cerca de Lis-
boa, en Moita, Quinta Fonte da
Prata, uno de los proyectos urba-
nisticos mas importantes de Portu-
gal compuesto por 3.000 viviendas
en altura y que dispondrd de am-
plias zonas verdes, un centro co-
mercial, colegios, centro de salud,
comisaria, instalaciones deportivas
y biblioteca, entre otros servicios.
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@ La vocacion de expansion que el Grupo FADESA tiene desde la

década de los 80 hizo que, una vez alcanzada una amplia diversifi-
cacion geogréfica en Espafia, se impulsase un proceso de apertu-
ra hacia el exterior.

En este sentido, el ejercicio 2004 ha servido para consolidar a la
compafila FADESA en los mercados internacionales como una de
las empresas espafiolas de referencia y para iniciar su presencia en
los Paises del Este, con la entrada en Hungria.

Una de las claves del éxito de la politica de expansion internacio-
nal del Grupo FADESA se basa en el respeto hacia las costumbres
del propio pais, adaptando a esa realidad su modelo de negocio:



estudio de las costumbres y necesidades locales, respeto por el

entorno y medio ambiente, servicio inmobiliario integral y un com-
promiso con los clientes, pautas que le han permitido mantener un
ritmo de crecimiento constante.

La compaifiia inici6 en el afio 1997 su actividad en el mercado ex-
terior en Portugal, con la compra de suelo para la promociéon Urba-
nizacion Quinta Fonte da Prata, que consta de 3.000 viviendas, es-
cuelas, centro de salud, centro comercial, etc.

A continuacion, FADESA desembarc6 en Marruecos en el afio
2000 con una primera actuacion en Rabat, Residencial Jnane En-
nahda con méas de 1.500 viviendas de corte promocional, seguida

FADESA
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de un segundo proyecto inmobiliario de similares caracteristicas,

esta vez en la localidad costera de Agadir: Complejo Residencial
Tafoukt de 1.100 viviendas.

La actividad inmobiliaria en el exterior experimenta en el 2004 un
nuevo impulso, después de que la compaiiia adquiriese suelo en
Hungria para la construccion de una primera promocién de vivien-
das en altura, bajos comerciales y oficinas en pleno centro de Bu-
dapest. El primer proyecto de FADESA en Hungria ocupard una
superficie de 7.876 m? y tendra aproximadamente 280 viviendas
de estandar medio-alto. Con esta accion, la compafiia inicia su ex-
pansién hacia los Paises del Este, donde ademas, realiza prospec-
ciones en Polonia, Eslovaquia y la Republica Checa.



ACTIVIDAD PATRIMONIAL
La expansién de FADESA hacia mercados exteriores no se limita a la ac-

tividad inmobiliaria: la Division Patrimonial cred en el 2002 la sociedad
ACTIF HOTEL S.A. con el grupo empresarial de referencia marroqui
Omici, y de la que FADESA posee el 75%, para desarrollar proyectos ho-
teleros en Marruecos. Fruto de este acuerdo, se inicio la construccion de
un hotel urbano de cuatro estrellas en el pleno centro de Casablanca.

Pero el impulso y la consolidacion de FADESA en el ambito interna-
cional y mas concretamente en Marruecos, lleg6 en el afio 2003. Re-
sultado del compromiso que el Grupo habia adquirido con el pais alaui-
ta, FADESA result6 adjudicataria del desarrollo de uno de los mayores
resorts turisticos del pais: Mediterrania Saidia, lo que la ha convertido
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en uno de los principales inversores espafioles en Marruecos. FADESA

actuard como impulsor y desarrollador de este resort que combina la
actividad inmobiliaria y hotelera.

Con una situacién estratégica en el norte de Marruecos, frente a Alme-
ria, y con 2 aeropuertos internacionales (Oujda y Nador), asi como con
una red de comunicaciones en desarrollo para favorecer la llegada de
turistas, Mediterrania Saidia sera, muy pronto, un referente del turismo
mediterraneo en Europa. Con 7 millones de metros cuadrados de su-
perficie y un frente de playa de 6 km., contara con un total de 16.000
camas hoteleras, ademas de 3.000 viviendas de diferentes tipologias,
tres campos de golf de 18 hoyos y un puerto deportivo de 740 ama-
rres, disefiado con el objetivo de convertirse en un punto de referencia



para la navegacién deportiva en el Mediterraneo. Mediterrania Saidia
dispondra también de zonas comerciales, oficinas, cines, un palacio de
congresos, un balneario, una clinica médica, un parque acuético, zonas
verdes y espacios publicos.

COMERCIALIZACION INTERNACIONAL

Desde el ejercicio 1999, el Grupo FADESA mantiene abiertas oficinas co-
merciales fuera del territorio nacional, para atender la demanda extranjera
orientada a la vivienda de segunda residencia. A dia de hoy, cuenta con
una Oficina Comercial en Londres y una red de agentes en Alemania, In-
glaterra y Emiratos Arabes. La facturacion procedente del area comercial
internacional ascendio en 2004 a 107,5 millones de euros, correspon-
dientes a 641 unidades concentradas en 5 promociones.

FADESA
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La estrategia del Grupo
FADESA en su Division Patri-
monial se basa en mantener
la propiedad de los estableci-
mientos hoteleros que cons-

truye y ceder la gestion de

los mismos a especialistas.

& La filosofia del Grupo en la Divisién Patrimonial se basa en la cons-
truccién o promocion de proyectos hoteleros cuyo destino es la explota-
cién a través de gestores expertos que aportan sus conocimientos, man-
teniendo FADESA en todo momento la propiedad.

Fruto de esta estrategia, FADESA suscribid, en febrero del 2004, una
alianza con la cadena Barceld para la explotacion conjunta de activos ho-
teleros promovidos por el Grupo Inmobiliario y gestionados por la cadena
hotelera. Para ello, ambas compafiias crearon sociedades patrimoniales
conjuntas, en las que FADESA asume el 83,5 % del capital y Barcel6 el
16,5 % restante. EI compromiso de las dos empresas tiene como objeti-
vo alcanzar las 5.000 habitaciones en el horizonte de los préximos 5 a 7



afos, con Espafia y el area mediterranea como zo-
nas preferentes de actuacion. La tipologia de los

establecimientos a incorporar se establece en la categoria de 4 y 5 es-

trellas, tanto en hoteles vacacionales de alrededor de 250 habitaciones,

como en urbanos con capacidad no inferior a 150, u hoteles de golf. Asi-

mismo, FADESA mantiene desde el 2000 una relacién empresarial con

HUSA, afio en el que FADESA encarg0 a la cadena la gestién de un pri-

mer hotel, un 4 estrellas en Barcelona, préximo a la Villa Olimpica.

La cartera de hoteles del Grupo FADESA actualmente en desarrollo se

compone de 7 establecimientos en explotacién (4 explotados por Barce-

16, 2 en régimen de alquiler con HUSA y uno gestionado por FADESA),
asi como 14 proyectos hoteleros en distintas fases de ejecucién.

I Proyectos hoteleros

RES. EL PORTAZGO _ _ _ _ | . VILALBA
45 Habs. 42 Habs.
HOTEL MATOGRANDE_ _ _ X
159 Habs. 'y ________f SAN_MAMES
LAS GALERAS. _______ T
96 Habs. e _____TORRELAGO
ARANMUEZ . 44 Habs.
168 Habs. R, JACA
MAMONTE , : 74 B,
204 Habs. ! D] DIAGONAL MAR
ISLACRISTINA ________ | -~ "
343 Habs. q g} SABADELL
! 1 100 Habs.
GUADALMINA_ _ _ _ i !
206 Habs. i e AR SANT_JOAN
, [P _ - 90 Habs.
SANTAFE
349 Rabs. _ELTOYO
223 Habs.
FUERTEVENTURA (3Hot)_ ! ' GASABLANGA  +_______ _ SAIDIA
1.298 Habs. 91 Habs. 602 Habs.
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Residncial El ortazgo Hotel Husa Barcelona Mar

FADESA

Barceld (

Hotel Barcel6 Coruia

HOTELES EN FUNCIONAMIENTO
FADESA cuenta con 7 establecimientos en funcionamiento.

RESIDENCIAL EL PORTAZGO, EN A CORURNA. Inaugurado en 1993, el esta-
blecimiento cuenta con 45 apartamentos.

HoteL Husa BarceLoNa MAR. Es un hotel urbano con categoria de 4 es-
trellas que abri6 sus puertas en el 2000 y que dispone de 75 habitaciones.

HoteL BarceLd CoruRA. Inaugurado en octubre del 2004, el estableci-
miento de 4 estrellas se emplaza a la entrada de A Corufia en un moderno
edificio de arquitectura vanguardista y cuenta con 159 habitaciones. Posee
ademas un centro de convenciones Unico en Galicia
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HoTEL BARCELO IsLA CRISTINA. ES un establecimiento de 4 estrellas, que
abrié sus puertas en el verano del 2004 con 233 habitaciones y 110 apar-
tamentos. Esta situado en primera linea de playa.

HoTeL BARCELO JANDIA PLava. Este hotel de 4 estrellas dispone de 649
habitaciones, 18 junior suites y 3 suites y esta situado en una de las playas
mas espectaculares de Fuerteventura, en el resort que FADESA esté lle-
vando a cabo en el sur de la isla.

HoTeL BARCELO MARBELLA GolF. En el corazon de la Costa del Sol, este
hotel de 4 estrellas tiene 206 habitaciones y entré en funcionamiento en
agosto del 2004. A su alrededor se extiende uno de los mayores y mejores
campos del golf de Europa, el Guadalmina Club de Golf de 45 hoyos.

FADESA © Informe Anual 2004 ( )
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Aparthotel Husa San Mamés Complejo Turistico de Fuerteventura

FADESA

Hotel Barcelo El Toyo, en Almeria

APARTHOTEL HusA SaN MaMES, EN LEON. Situado en las proximida-
des del Campus Universitario de Leon, se trata de un establecimiento
3 estrellas de 57 apartamentos estudio.

PROXIMAS APERTURAS

CompLEJO TURISTICO DE FUERTEVENTURA. FADESA construye en Fuerte-
ventura dos nuevas fases del resort que tiene al sur de la isla. Se trata de
dos establecimientos de 4 estrellas: uno de ellos, el Barcel6 Jandia Mar dis-
pondra de 483 habitaciones y el segundo, el Aparthotel Barceld Jandia Golf,
esta integrado por 169 apartamentos en torno a un campo de golf.

HoTeL BARCELO EL Tovo, EN ALMERIA. En el seno de la futura villa de los
Juegos del Mediterrdneo, de cuya construccion FADESA es adjudicataria
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mayoritaria, FADESA construye un establecimiento de 4 estrellas con 223
habitaciones, que incluye un area de convenciones e instalaciones para el
descanso y que abrira sus puertas en el 2005.

HoTEL BARCELO ARANJUEZ, EN MADRID. Entorno al futuro Casino Real de
Aranjuez, el segundo de la Comunidad Madrid, y de un campo de golf de 18
hoyos, FADESA construye un hotel de 4 estrellas y 168 habitaciones.

HoTeL BARCELO JAcA. En el Complejo Turistico de Montafia Residencial
Lomas de Badaguas, en Jaca, FADESA construye un hotel de 4 estrellas
y 74 habitaciones, que completara sus servicios con un campo de golf
de 18 hoyos, Spa & Fitness, restaurantes, piscinas, areas de juegos in-
fantiles, locales comerciales, entre otros.

Hotel Barcelo Aranjuez, en Madrid Hotel Barcelo Jaca

FADESA
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Aparthotel Las Galeras Hotel Balneario en Vilalba

FADESA

Hotel en Laguna del Duero

APARTHOTEL LAS GALERAS, EN OLEIROS (A CoruRiA). Situado en las
inmediaciones de A Corufia, junto a la playa de Bastiagueiro, en el mu-
nicipio de Oleiros, el hotel de 3 estrellas dispone de 96 habitaciones.

HoTEL BALNEARIO EN ViLALBA (LuGo). FADESA promueve en el
municipio lucense de Vilalba, en el Lugar de Alligal, conocido por las
propiedades termales de sus aguas, un hotel de 3 estrellas con 42
habitaciones anexo a un balneario.

HOTEL EN LAGUNA DEL DUERO, (VALLADOLID). En torno al Resi-
dencial que FADESA promovi6 en el municipio vallisoletano de La-
guna del Duero, el Grupo construye un hotel de 3 estrellas y 44
habitaciones.




Hotel en San Joan D’Espi

HoTEL EN SAN JoAN D’Espi (BARCELONA). En las inmediaciones a
la Ciudad Condal, FADESA construye un hotel de tres ellas que dis-
pondrd de 90 habitaciones, 61 plazas de aparcamiento, cafeteria y
restaurante.

APARTHOTEL DE CASTELLARNAU (SABADELL). Entorno a la urbanizacion
promovida por FADESA, el Grupo construye un aparthotel de 3 ellas
que ofrecerd 100 apartamentos, salén social y restaurante.

HOTELES EN CARTERA

El Grupo FADESA tiene ademaés cuatro hoteles en cartera en diferen-
tes puntos de la geografia espafiola: un proyecto de un hotel balneario
de categoria 4 estrellas en Granada en torno a un residencial con cam-

Aparthotel de Castellarnau

FADESA
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Maqueta de la Urbanizacion Costa Anacara en Miho
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Hote Barcelo Casablanca

po de golf; un hotel de 5 estrellas gran lujo enclavado en la Urbaniza-
cion Costa Esuri Casas & Golf que FADESA desarrolla en Ayamonte
(Huelva); un establecimiento de 4 estrellas con salida a un campo de
golf de 18 hoyos y con vistas al Parque Natural Dunas de Corralejo, en
Fuerteventura; y un hotel de 4 estrellas que se ubicara en Urbanizacion
Costa Anacara que la compaiiia construye en la localidad corufiesa de
Mifio y que incluye un campo de golf de 18 hoyos.

MARRUECOS

© HoTeL BARCELO CASABLANCA. A través de la sociedad ACTIF HOTEL
S.A., participada por FADESA en un 75% y por el grupo empresarial de re-
ferencia marroqui Omici, el Grupo construye un hotel de 4 estrellas en ple-
no Boulevard Anfa, en el centro de Casablanca, de 91 habitaciones.



Mediterrania Saidia

MEDITERRANIA SAiDIA. El Grupo FADESA es el desarrollador e
impulsor del resort Mediterrania Saidia, el nuevo destino turistico
de la costa norte de Marruecos. El complejo est& ubicado en una
franja costera de mas de 6 km. de playa virgen, entre la ciudad de
Melilla y la frontera con Argelia, frente a la costa de Almeria, en
una zona de gran proyeccion por la belleza de sus playas y un es-
pectacular entorno natural.

El apartado hotelero de este proyecto incluye la construccién de 6
hoteles de 4 y 5 estrellas. FADESA iniciard en breve la construc-
cion de uno de 4 estrellas superior de 600 habitaciones y que se-
ra gestionado por la cadena Barceld. En total se creara una oferta
de 16.000 camas hoteleras.

FADESA
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ARROYQ DE LA ENCOMIENDA _ __________________ ARANJUEZ
18 Hoyos 18 Hoyos
MINO-PERBES __ ______ vv SQJUELA
18 Hoyos | 18 Hoyos

|
ILESCAS _____________ o NG JACA
9 Hoyos H 18 Hoyos

45 HOyOS : _____ i

7 R | PEGO
MANILVA_______ ! | 9 Hoyos
18 Hoyos Lol . " LAS ATOCHAS
ANTEQUERA ____ """ S , 18 Hoyos
18 Hoyos ' L _SANTAFE

ATALAYA.DQRADA _ * MORROJABLE
18 Hoyos 18 Hoyos 45 Hoyos

@ FADESA continlia su politica de desarrollo de grandes complejos
residenciales vinculados al golf. En la actualidad, el Grupo tiene en
cartera 22 campos y 351 hoyos, convirtiéndose asi en uno de los
grandes especialistas europeos en este segmento de mercado.

De los 22 campos, 3 estan en explotacién a través de la participa-
cion que el Grupo posee en Campos de Guadalmina. Los 19 res-
tantes forman parte del acuerdo marco alcanzado entre FADESA y
Finagolf. Este acuerdo permite a Finagolf explotar por un periodo
de 15 afios, prorrogables a otros 5, todos los campos de golf que
construya FADESA.

( ) Informe Anual 2004 - FADESA
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Centro comercial de Fuerteventura

@ CENTROS COMERCIALES

Con el objetivo de dotar a sus promociones de todos los servicios, el
Grupo FADESA completa sus proyectos méas importantes con una par-
cela destinada a uso comercial que dé servicio a los vecinos de la zo-
na. Desarrollos urbanisticos como los de Fuerteventura, lllescas, Aya-
monte o El Toyo disponen asi de superficies destinadas a uso comercial.

@ CENTRO LOGiSTICO DE TRANSPORTE

En las proximidades de A Corufia, en el municipio de Culleredo, FADESA
promueve el mayor Centro Logistico de Transporte (CLT) de Galicia. Con
mas de 600.000 m? y unas excelentes comunicaciones a través de la Auto-
pista del Atlantico, el CLT cuenta con naves almacén, taller de reparaciones,
estacion de servicio y de ITV, restaurante, hotel y otros servicios.

FADESA
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Aparthotel junto a la playa de Bastiagueiro
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® ENERO - MARZO
El Grupo FADESA inicié el afio anunciando la construccién de un nue-
vo hotel en la provincia de A Corufia junto a la playa de Bastiagueiro.
Se trata de un establecimiento de 3 estrellas y 96 habitaciones en el
municipio de Oleiros.

En el mes de febrero, la compafiia particip6 en las IV Assises de Turis-
mo que el Gobierno marroqui organizd en Casablanca, presididas por el
Rey Mohammed VI, y en las que FADESA expuso los detalles de su
proyecto Mediterrania Saidia que desarrolla en el norte de Marruecos.
Las jornadas se centraron en el desarrollo turistico del pais alauita en-
marcado en el programa Visién 2010, que tiene como objetivo poten-
ciar Marruecos a nivel turistico y econémico.
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FADESA y Barcel6 suscribieron a finales de febrero una alianza estraté-
gica para la explotacion conjunta de activos hoteleros promovidos por el
Grupo Inmobiliario y gestionados por la cadena hotelera. Para ello, am-
bas compafilas crean sociedades patrimoniales conjuntas, en las que
FADESA asume el 83,5 % del capital y Barcel6 el 16,5 % restante.

El 1 de marzo del 2004 FADESA present6 ante la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) la solicitud de admision a negociacion
en las Bolsas de Valores de Madrid y Barcelona del 33% del capital so-
cial de la compafiia, asi como su inclusién en el Mercado Continuo.

Este mismo dia, el Grupo FADESA hacia publicos los resultados
econdmicos del ejercicio 2003. El balance del afio mostr6 una evo-
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El Presidente de Barceld, Simon Pedro Barceld, y la Vicepresidenta de FADESA, Felipa Jove
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Presentacion ante analistas e inversores de la OPV Respaldo de las entidades financieras gallegas
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lucion positiva de la compafiia con un incremento del beneficio ne-
to consolidado del 54% con respecto al 2002, alcanzando la cifra
de 85 millones de euros.

@ ABRIL - JUNIO

El 15 de abril FADESA present6 en el edificio de la Bolsa de Ma-
drid su Oferta Publica de Venta de acciones ante analistas e inver-
sores. Y dias mas tarde, los maximos responsables de las princi-
pales entidades financieras gallegas: el Presidente del Banco
Pastor, José Maria Arias; y los Directores Generales de Caixa Ga-
licia y Caixanova, José Luis Méndez y Julio Fernandez Gayoso, res-
pectivamente, se reunieron en A Corufia con Manuel Jove para
mostrar su apoyo a FADESA en su Salida a Bolsa.
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El dia 30 de abril del 2004 el Grupo FADESA empez6 a cotizar en el
Mercado Continuo, después de casi dos afios de sequia de OPV’s en
el mercado espafiol.

A mediados del mes de mayo, la compafiia hizo piblicos los resultados
del primer trimestre del 2004, periodo en el que FADESA registré un
incremento del 163% del beneficio neto consolidado. La cifra total de
ingresos ascendié a 159 millones de euros, con un crecimiento del
43% respecto al mismo trimestre del afio anterior.

Ya en el mes de junio, abrieron sus puertas dos hoteles de 4 estrellas
resultado del acuerdo alcanzado a principios de afio entre FADESA 'y la
cadena Barceld. Se trata del hotel Barcel6 Isla Cristina, en Huelva, de

Inicio de Cotiza;:i(i; de FADESA el 30 de abril
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Apertura del Hotel Barcelé Jandia
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Salén Inmobiliario de Madrid

233 habitaciones y 110 apartamentos, y del Barcel6 Jandia Playa, en
Fuerteventura, de 628 habitaciones.

Por otra parte, FADESA acudi6 por sexto afio consecutivo al Salén
Inmobiliario de Madrid con un stand de 400 metros cuadrados,
donde mostré su oferta inmobiliaria en toda Espafia tanto de pri-
mera como de segunda residencia, prestando especial atencién a
los proyectos que ya tiene en curso en Madrid y Toledo, concreta-
mente en las localidades de Aranjuez e lllescas. Ademas, en el
marco de este Salén, la compafiia presentd seis nuevas promocio-
nes que suman mas de 3.100 viviendas y parcelas y que se em-
plazan en Valencia, Tenerife, Canet de Mar (Barcelona), Fuerte-
ventura, Pego (Alicante) y Mifio (A Corufia).



Feria Barcelona Meeting Point

@ JULIO - SEPTIEMBRE

El Grupo Inmobiliario hizo publicos en el mes de julio los resultados del
primer semestre del afio, periodo en el que se alcanz6 una cifra de ne-
gocio de 324 millones de euros, lo que supone un incremento del 38%
con respecto al mismo periodo del 2003.

Por otro lado, el 9 de agosto abri6 sus puertas el hotel Barcel6 Marbe-
lla Golf, el tercer proyecto resultante de la alianza suscrita entre la ca-
dena y FADESA. El establecimiento de 4 estrellas dispone de 206 ha-
bitaciones y esta rodeado del Guadalmina Club de Golf de 45 hoyos.

En el mes de septiembre, se anuncia un proceso de desinversion de los
activos industriales, estrategia marcada por el Grupo tras su Salida a Bol-

FADESA
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Feria Barcelona Meeting
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sa. Se trata de las empresas Escayolas Alba y PQF, que no formaban par-
te del sector estratégico de la actividad de la empresa.

Pero el acto mas importante del tercer trimestre del afio tuvo lugar en la Fe-
ria Barcelona Meeting Point, que se celebr en la Ciudad Condal entre el
28 de septiembre y el 3 de octubre, donde FADESA present6 oficialmente
el resort Mediterrania Saidia. Al acto acudieron el Ministro del Turismo alaui-
ta, Adil Douiri, y el Presidente de FADESA, Manuel Jove Capelldn, quienes
estuvieron acomparfiados por la Vicepresidenta, Felipa Jove. Para su pre-
sentacion, la compafiia trasladé desde Marruecos hasta el recinto ferial de
Barcelona una gran maqueta y una animacion virtual de Mediterrania Sai-
dia, en la que se mostraba la magnitud del complejo. También en el marco
de Barcelona Meeting Point, FADESA anunci6 la compra de suelo en Hun-



gria destinado a la construccion de una primera promocion de viviendas en
altura, bajos comerciales y oficinas en pleno centro de Budapest.

Finalmente, FADESA present6 en el marco del Barcelona Meeting Point
seis nuevas promociones que desarrollara en diferentes puntos de la geo-
grafia espafiola, concretamente, en Valencia, Canarias, Galicia, Catalufia y
Castilla-Ledn y que suponen la construccion de 4.278 viviendas.

@ OCTUBRE - DICIEMBRE

El 7 de octubre FADESA result6 adjudicataria del concurso publico convo-
cado por el Consorcio para la Reforma de la Gran Via de L'Hospitalet de
Llobregat —integrado por la Generalitat de Catalufia y el Ayuntamiento de
L'Hospitalet-, para la construccion de cinco torres de oficinas y viviendas

Torres de L'Hospitalet de Llabregat

FADESA
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Inauguracion del hotel Barcelé Coruia

en la Gran Via de esa localidad, en el entorno de la Plaza de Europa. De
las cinco torres, dos estan destinadas a oficinas y contaran con 25 plan-
tas, y tres seran de uso residencial y alcanzaran los 19 pisos.

También en octubre se inauguro el hotel Barcelé Corufia de 4 estrellas, ac-
to al que acudieron el Presidente de la Xunta de Galicia, Manuel Fraga, los
Presidentes de FADESA y Barcel6, Manuel Jove y Simén Pedro Barceld,
respectivamente, y el Alcalde de A Corufia, Francisco Vazquez.

En noviembre, FADESA hizo publicos los resultados del tercer trimestre del
2004 en el que alcanz6 un beneficio neto consolidado de 96 millones de
euros, lo que supone un incremento del 39% respecto al mismo periodo
del afio anterior, con una cifra de ingresos de 523 millones de euros.
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Acuerdo entre FADESA y BBVA Propiedad Nueva oficina comercial en A Coruia

Una semana después, el dia 15, FADESA y BBVA Propiedad, fondo in-
mobiliario de la entidad financiera, firmaron un acuerdo para la adquisicién
por parte de BBVA Propiedad de 62 viviendas adosadas, situadas en Ciu-
dad Jardin de Aranjuez (Madrid), promovida por FADESA, que pasaran a
engrosar parte del patrimonio del Fondo.

Para cerrar el afio, en diciembre, la compafiia abrié una nueva oficina co-
mercial en pleno centro de A Corufia, en la que comercializara toda su
oferta nacional e internacional de primera y segunda residencia, dedican-
do especial atencion a las promaociones que el Grupo tiene en Galicia. La
oficina mantiene la imagen corporativa de las oficinas de FADESA y se une
a las abiertas en otros puntos de Espafia como Madrid, Barcelona, Pam-
plona, Zaragoza, Las Palmas, Denia o Logrofio.
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VALORACION DE PATRIMONIO CBRE

D EICHAAD ELLE
Al Dhoage el , SO0
DRITY Borcslong

T 93 444 7700

F 23 4719 0ZES

wwm chagrardedis s

23 de tebrere de 3005

FADESS

Edificha Fadasa

Avenida Alonso Molno, s'n
15008 & CORUMA

Al Se. Jouk Luis M

Foinmaonio Inmabiliario de FADESA v sus sociedodes participodis,
sagin el Erado detallada adunka,

Inspeccionor ¢ asescrar sabre nuestra opnifén de Valor de
Marcoda o fecha de wolaracitn de los propisdodss mencionodar,
e ouarda con sl inslnecsns con leghe echbra da 2003,

31 de diciembre de 3004
Extarna,
Efectas de publicacién en mamonio anueal.

SIETE MIL MONWEMTA ¥ CUARTD MILLOMES TRESCIENTOS
HONENTA ¥ DOS ML ELIROS, sxdhuida Ma, que we dasglesa de lo
siguierie formo:

ELIROIS
Supalo 4. 559.000.000
Cibrag an Curse 1962099 000
Unidades Pendientes de Verdo A11.E13.000
Falmmanio 281.480.000
WALORE TOTAL: F.0%4 392.000

Las mmushles = hon seloreds de korme indvidual, comidemands
s venta por ssparodo ¥ no como pare de vno Corfero de
propesdodes, Mo ss han denide en cusnio, por b Rands,
daduccionas o valones odicionoles que pudienan negociors an o
mercada 5 o fcfalidad o parts de ba Cortera se comercializoss
smnlbdnsamants, Bian an lobes, Ben coma we saks unided,

Mussirn apinifn de valer ss fundamerta ssgqin russtro Ambio de
Trabaw v Eslimacionas da Valoragdn defalledos con postariendad,

Lo volorocidn ha sido recfzodo de oocusrdo con los Apgroisal ond
Viduahan Shanderds publicads por la Bopsl Instduhion of Charlered
Surseyors de Gron Breleto y de ocuerde con les Indernationod
Voluofion Standards.

Los dedalles de caoda propiedad sobre los cuoles ss ha bosodo
cada una de las walaraciones, quadon especificades an el infarme
cam pleto de waleraddn sobre codo wno de los odives,



COMSIDERACIOMES

VARIACION SOBRE
ESTAMDARES DE VALORACION

VERIFICACION

VALORADOR
INDEPENDEMCIA

PUBLICACION

Atertomanie,
LY aadsw
Luke Treosure B5c [Hons). MREICS
Direcior

Woluotion Advisory

En nombre de CB Richord Ellis, 5.4,

CB Richard Ellis — Yaluetion Advisory
T: |+34} 93 444 7700

Fr |+34) %3 419 0785

E: lukifreasureiichng, com

W' e

kL

& pesar de que sl presents documenta debs e lede an
conjunddn con nuestros informes sobre los adivos, quedands
sujein o los condiciones y supasicicnes en &l expresodos, quersmos
ragaficr qiss w8 han lenide an cuwenla wanas eslimacienes an los
copltvlos referidos o tenencio, sfuocién arrendoficio, siluoddn
whanisice v eslodo de conservacion, los cuales ss odunban
poElRriormanie.

Par le tands, 3 o informaddn o lo ashimodane sobi los gue 5
boza lo voloracidn sz probosen incorrectos, los cibos de valor
podrion  ser,  conmsousnlernends,  eerdnens vy deberian e
raconsiderados,

Minguna.

Recomendomas que con onlericridad a llevor a cobo cuokguier
fransaccidn fngnoesm bamda en esio mlerecion, obtengen b
cormaspondente  warificacién ol come lo valider da las
esfimacionss que hemos odopiodo.

Guisitromos odverfir que ol hober valorods los propiedodes
reflsiardo los aclualer condicsarss del marcodo, adsen cefos
riasgos que puadan na sar, o podrion legor o na sar, cubiaros por
un msguro. Antes da llkevar o cobo cualguier fransoocidn financiers
besade en ssa valoracién, dabssion cemprober o cobaures di
su seguro ¥ los riesgos invalucrodes en coso da que un sUceSD Sin
coberem hriera luge:

Lo propedodes han side valoeradas por un valorader cualificads
pora los efectes de la valonacidn de ocuerda con los Estdndares de
Wadaracion v Tasectn de ko RICS,

Los honoronas tetales ingresadios por C8 Richaord Ellis 5.4 de porte
de FADESA, induyendo los honoronos de este encorgo, son
manarms ol 3% del iohal da los ingresos.

Bl presenie documenta debe ser empleodo fon solo por lo parde o
la que s diige y ol efecio especficode, por lo gue no s eeple
responsabilided olguno frente o teroeras portes en reloddn a o
talohdod o ports de s conlemados.

Sin une aprabacdn prede pee nuasire pade sobra o Torme y ol
confesdo, no puedsn ser incluidos en publicaciones, drculores
alrs fipo &8 dacumentas, ni al Infarme de walaracitn, complale o
porcicl, re referancios al mismo.

Ralerascic VWFleboreakonal ol oo omin V-0 TT Fadess 200 el ' Carblioado FADESA 31 dic 7004 do:
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Fora la preparacién de esto woloroddn hemes confioda en lo
infsrmecidn que nos ha sida lacilieda poer FADESA, En el cose de
gue dicho nformacidn seo probada incormecta, o que nos sea
fodlitoda informacién edicional con posterionded, lo asacditud ¥
finkilided de lo waloroddn podrian warse afecdodas ¢ an 1okes
crcuristoncios, nos ressromas &l derecho de snmerdor nuestro
indgrmn y viarasidn conisusnlamenta,

Tros irspeccionar los propiedodes que conformon la cortero
inmakilioea de FADESA, inchiimes an al Infarme complalo da
valoracian un resumen de los detolles sspedficos de codo wo en
ks o bos cuiles hamss hundamenade nuesive valenacdn,

los propiedodes s hon inspeccionodo endre los messs ds
neveamieg da 2004 y Tabnare dal 2005,

Mo sa kan medids les suparfices da lag prepiedades, por lo qua
s hio confisdo an los cifres foclifadas.

Ma bamas llevads a coba, al names concelmanha dal cenlaride
de ninguno audiloro { irvesfigoddn medoombiental o eshadio
peoltgice que pueds baber sdo levado o wmbs wobre le
propeedodes ¢ puedo mostror indicios de contaminocdn en los
propesdodes.  Iguolmente, no hemos  levodo o cobo
ivenstigeciongs sobre boe uson pesades o presante da les
propeedodes ni scbre los ferrenos o inmuebles cerconcs que
prrmitan asablecer s exishe reags de corfaminacsan, hobisndo
oumida, por lo tanta, que ro exisha.

Mo  hames  leeods @ cobo  wvesligacionss  esiracunales,
comprobociernes  Hisicos, invesfigociones  indegendienies  del
larrana, inspecciare de los corpirderias o sstruclures de madera,
inspacceones da bas portes ocultas o inoccasibles da lo estruciurs,
ni estudior gue permiton defsrminar sl uso ocusl o posado da
maheiales delericrodes o paligeses  an algune rona de les
propeedodes. Por lo fonto, no podemos assgurar que los
propedodes sstéan Bares de dedocios

Mo se hon levodo o cobo inwestigociones sobre o situacion
whanislica de lm prepiedades, hobidndonos besade en o
informocidn que ol respecto nos ha sido facltada por FADESA.

Los dedallas da titulas ¢ lemencia bajo los gue sk encuerdnan los
propesdodes, asi come los posibles confralos de arrendomienio,
pan segon nos hen dde apadedes, En genenal no hemes
gpaminade ni hemaos fenide acoese a todas las  escriburas,
ortratos ¥ ofra documentoodn reloivo o lo propesdod. Lo
informecién que aparaxco an & Informs refarenia o escrlunas,
poringtos de arrendomiento u céro dooumento, represenio reesho
srdandimmenio de los mmmos. Sin ambarge, quersmes bacer
consloer que lo inferpretacién de los documensos de thules
linduyenda escrituros, comirator de orrendomisnto ¥ perminos
urbanistices) s resporsohilidad de sus asesores lagalas.

MHa hames leada o cobe iresligocanes cradilicag mboe lo
pasicién finondera de ningln inquiline. Hemos reflejodo, sin
embargs, muestro entendimiends de lo posible irsrpretodan ds



OBRAS EN CURSD
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potenciales compradores mbre o cilodn Stuocidn firanciero de
lers i,

Los wolaras ralalives o los inmusbles consderades coma Obras
on Cursa, represerdon el volor de los inmuoebles en su ashoda
ochual, &3 dedr, al valor de los mismos una wez lerminodos o e
baam deducida o costes  pendsnies de ingurir,  hoblanda
considerado, igualmente, el plazo paro lo finalizockdn de los
abras, i coma ks poskles precantralos de slquiler ¥ venta
e iElaries.

Para las prapedades gque petenacen o Secladodes paricpoedes
por FADESA, hemos valorades &l 100% de los propiedades v luaga
Feamas colculnds propsrooralments sl valsr del poceiape del
gui &5 propiatana FADESA,

Agualles secadedaes paricipadas an un porcentaje menor o gual
ol 50% se contobifzordn en funcién  del ndmers de
participodanss; ¢ en oquellar sacisdodss cups porcankaje de
participaddn sea superior ol 50% se comobilizardn el 100% de
dicha seciedad.
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