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Inmobiliaria Zabalburu, S.A, Folleto CNMV

CAPITULO |

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE SU CONTENIDO Y

1.1.1.

1.1.2.

1.2.1.

1.3.1.

1.3.2.

ORGANISMOS SUPERVISORES DEL FOLLETO

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL
CONTENIDO DEL FOLLETO

El Consgo de Administracion de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA.y en su
nombre y representacion D. ANDRES PEREZ Y PEREZ, con NIF 13625324-D,
como Voca de mismo, y como Consgero Delegado, asume en nombre y
representacion de la misma, la responsabilidad del contenido de este Folleto
Informativo (en adelante d “Folleto”).

D. ANDRES PEREZ Y PEREZ en la representacion que ostenta, declara que los
datos e informacion comprendidos en @ son conformes a la redidad y que no
existen omisiones susceptibles de aterar su acance.

ORGANISMOS SUPERVISORES

Este Folleto completo estainscrito en |os registros oficiales de la Comisién Naciona
del Mercado de Vaores.

La verificacion postiva y @ consguiente registro del folleto por la Comision
Naciond dd Mercado de Vaores no implica recomendacion de suscripcion de los
vaores, ni pronunciamiento en sentido aguno sobre la solvencia de la entidad
emisora o larentabilidad o calidad de los valores ofrecidos.

AUDITORIAS CUENTAS ANUALES

Las Cuentas Anuaes, Informes de Gestion y Propuesta de Aplicacion de Resultados
delos gercicios de 1995, 1996 y 1997 han sdo auditados con informes favorables y
sn savedades por Coopers & Lybrand, SA., con domicilio en la cdle Ulises 18,
28043 Madrid e inscrita en los Regigtros oficiaes de Auditores de Cuentas con €
numero SO703.

Se adjunta como Anexo 1 de este Folleto copia de los informes de auditoria de las
cuentasindividuales y consolidadas referentes d gercicio de 1997.

Capitulo | - Pagina 1



Inmobiliaria Zabalburu, S.A. Folleto CNMV

CAPITULO Il

LA AMPLIACION DE CAPITAL Y LOS VALORES NEGOCIABLES OBJETO

1.1

11.1.1.

DE LA MISMA

ACUERDOS SOCIALES

Acuerdos de Emisién

Se incluye como Anexo 2 y forman parte integrante de este Folleto |os Certificados
de la Junta Generd de Accionigdas y de Consgo de Administracion de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. relativos a la adopcion de los acuerdos
sociaes de emision, que son los Siguientes:

(8 El adoptado por la Junta General Ordinariay Extraordinaria de Accionistas
de la Sociedad, en su reunion celebrada € 8 de junio de 1998 por la que se
acord6 ampliar € capital socid en las Sguientes condiciones:.

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

La ampliacion de capital se redizard mediante la emision y puesta
en circulacion de 14.883.060 acciones nuevas, de 250 pesetas de
valor nominal cada una, de la misma clase y serie que las existentes
en la actualidad, numeradas correlativamente del 9.922.041 &
24.805.100 y representadas mediante anotaciones en cuenta.

Las nuevas acciones se emitiran con una prima de emision de 1.550
pesetas por accion, lo que resulta en una prima de emision total de
23.068.743.000 pesetas.

El contravalor de la ampliacion de capital consistirda en nuevas
aportaciones dinerarias al patrimonio social, estando integramente
desembol sadas | as acciones anteriormente emitidas.

Tanto e importe nomina como la prima de emision de cada accion
deberan desembolsarse integramente en cualquier momento durante
el periodo de suscripcion.

Las nuevas acciones emitidas daran derecho a sus titulares a
participar en los beneficios obtenidos por la sociedad desde € 1 de
enero de 1998.
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Inmobiliaria Zabalburu, S.A. Folleto CNMV

11.1.2.

11.1.3.

(vi) Previo cumplimiento de los tramites exigidos por la legidacion del
mercado de valores se solicitara la admision a negociacion de las
nuevas acciones en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Vaencia, asi como en € Sistema de Interconexion Bursétil.

(vii) Los antiguos accionistas podrén egjercitar e derecho a suscribir un
ndmero de acciones nuevas proporcional a valor nomina de las que
posean durante el plazo de un mes desde la publicacién del anuncio
de la oferta de suscripcion de la nueva emision en € Boletin Oficial
del Registro Mercantil.

(b) El adoptado por € Consgo de Administracion en su reunion celebrada € dia
8 de junio de 1998, que en virtud de la delegacion realizada por la Junta
General de Accionistas en e en e Consgjo de Administracion para sefialar
la fecha en que el presente acuerdo de ampliacién de capital deba llevarse
a efecto y de fijar las condiciones del mismo en todo |o no contemplado
en e acuerdo de la Junta General de Accionistas, dentro del plazo méximo
de un afio desde la fecha de dicha Junta Generdl, asi como para realizar
cuantas actuaciones sean necesarias para dar cumplimiento a los requisitos
exigidos para gjecutar la ampliacién de capital acordada por la legislacion
del mercado de valores, y especialmente por el Real Decreto 291/1992, de
27 de marzo.

Acuerdos de realizacion de la oferta publica de venta

No existe supuesto de Oferta Plblica de Venta.

Informacién sobre los requisitos y acuerdos para la admision a negociacion
oficial

LaJunta Generd de Accionistas de 8 de junio de 1998 acordd solicitar laadmisién a
negociacion oficid de las acciones objeto dd presente aumento de capita en las
cuaro Bolsas de Vaores espafidlas y su contratacion en € Sistema de
I nterconexidn Bursétil (Mercado Continuo).

Los requistos previos para la admison a negociacion oficia en las Bolsas de
Vaores egpafiolas y la contratacion en € Mercado Continuo son basicamente los
sguientes.

(i) Cierre dd aumento de capitd, otorgamiento de la correspondiente escritura
publica e inscripcion delamismaen € Registro Mercartil.
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Inmobiliaria Zabalburu, S.A. Folleto CNMV

1.2,

1.3

1.4,

1.5

11.5.1.

(ii)

(iii)

(iv)

Depdsito de una copia de la escritura plblica del aumento de capital, una vez
incrita en @ Registro Mercantil, en @ Servicio de Compensacion 'y
Liquidacion de Vaores (“SCLV”), la CNMV y las Sociedades Rectoras de
las Bolsas de Vdores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vdencia

Verificacion por laCNMV de un Folleto reducido con los datos rdlativos ala
difusién dcanzaday otras cuestiones conexas, como paso previo para solicitar
a las Sociedades Rectoras de las cuaro Bolsas de Vdores la admison a
negociacion oficia de laacciones objeto del aumento de capital.

Acuerdo de admision a negociacion de las acciones objeto del aumento de
capital en las mencionadas Bolsas de Vaores, adoptado por sus respectivas
Sociedades Rectoras.

AUTORIZACION ADMINISTRATIVA PREVIA

La ampliacidon de capitd no requiere autorizacion administrativa alguna, estando
Unicamente sujeta a régimen de verificacion y registro del Folleto por la Comision
Naciona del Mercado de Vaores.

EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE A LOS VALORES

No se ha redlizado ninguna evaluacion inherente a los valores emitidos o ninguna
evaluacion de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en genera por pate de
ninguna calificadora

VARIACION SOBRE EL REGIMEN LEGAL TIPICO DE LOS VALORES

No existen variaciones sobre € régimen lega previsto en las disposiciones legaes
aplicables alas de acciones de sociedades andnimas cotizedas en Bolsa,

CARACTERISTICAS DE LOS VALORES

Naturaleza y denominacion de los valores

Se emiten acciones ordinarias, de la misma Unica clase y serie que todas las demés
acciones que componen € capital sociad de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA.,
de 250 pesetas de valor nominal cada una.
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11.5.2.

11.5.3.

11.54

Todas las acciones de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. gozan de plenos
derechos politicos y econdmicos, perteneciendo a la misma clase, Sn que existan
acciones privilegiadas y estan libres de cargas y gravamenes.

Representacion de los valores

Las acciones de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA., estén representadas por
medio de anotaciones en cuenta siendo la entidad encargada ddl registro contable El
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Vaores, SA., con domicilio socid en
Madrid, calle Orense 34 y NIF A-80-075542, y sus Entidades Adheridas.

Las acciones objeto del aumento de capita estaran igualmente representadas por
medio de anotaciones en cuenta, cuyo registro contable serd asi mismo llevado por
el Servicio de Compensacidn y Liquidacion de Vaoresy sus Entidades Adheridas.

Importe global de la emision, con desglose entre ampliacion de capital y prima
de emision

El importe global de la emison es @ de 26.789.508.000 pesetas de las que
3.720.765.000 pesetas corresponden a la ampliacion de capital y 23.068.743.000
pesetas a prima de emison. Las acciones se emiten con una prima de 1.550 pesetas
por accion, aun precio total de 1.800 pesetas cada una, incluyendo la prima.

Numero de valores, proporcion sobre el capital e importes nominal y efectivo
de cada uno de ellos

Se emiten y ponen en circulacion un maximo de 14.883.060 acciones de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. de 250 Pesetas de valor nomina cada una,
numeradas correlativamente del 9.922.041 a 24.805.100.

La proporcion de las acciones emitidas sobre las actuaes es de tres (3) nuevas por
cada dos (2) antiguas. El importe nomina de cada accion nueva emitida es de 250
pesetas, igual a todas las existentes, d emitirse al 720%, es decir con una prima de
emision de 1.550 pesetas cada una, € precio efectivo de cada accion nueva es € de
1.800 pesetasincluidala primade emision.

El precio de la ampliacion fue fijado por la Junta Generd de Accionigtas en funcion
del precio de mercado, gplicando sobre & mismo un descuento significativo con €
fin de incentivar la suscripcidn de las acciones por los actuades accionistas, lograr €
éxito de la operacion, evitando que la volatilidad del valor stie d precio de las
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Folleto CNMV

11.5.5.

acciones nuevas por encima de las antiguas y maximizar 10s recursos potencides a
obtener.

La Capitaizacion Bursdtil a 12 de junio de 1998 ascendia a 21.828.488.000 pesetas
por lo que esta ampliacion en su importe globa de 26.789.508.000 pesetas,
representa un 123%.

El efecto sobre el PER (Price-Earning Ratio) del aumento de capital se reflga
en latabla siguiente:

Antes Después
del Aumento del Aumento

NUmero de acciones (millones) 9.922.040 24.805.100
Cotizacion de la accion (12/6/98)

(pesetas) 2.200 1.960
Beneficio neto del grupo (30/12/97)

(millones de pesetas) 521 521
Beneficio por accién (pesetas) (*) 52'5 21
Capitalizacion bursatil (millones de

pesetas) 21.828 48.618
PER (**) 42 93

(*) Caculado sobre @ beneficio después de impuestos a 30 de diciembre de 1997.

(**) El efecto que sobre d PER tiene la ampliacion se ira reduciendo en los
proximos afios por & aumento del beneficio esperado.

Comisiones y gastos para el suscriptor

El aumento de capital objeto del Folleto se efectla libre de gastos para los
suscriptores, quienes solo vendran obligados al desembolso total del nomina y
de la prima de emision de cada accion suscrita, siempre que la suscripcién se
realice a través de las Entidades Aseguradoras-Colocadoras y que se relacionan
en los apartados 11.12.3. y 11.12.4. siguientes. Dichas Entidades se han
comprometido con INMOBILIARIA ZABALBURU. S.A ano cobrar comision
ni repercutir gasto alguno alos suscriptores por la tramitacién de sus érdenes de
suscripcién y, en € caso de que sea necesario la apertura de una cuenta en
dichas entidades, no se devengara por este concepto gasto aguno.

Se advierte que en el supuesto de que un inversor realice la suscripcion através
de una entidad distinta de las mencionadas Entidades Aseguradoras-
Colocadoras, ésta podra aplicar las tarifas y comisiones que en concepto de
tramitacion de Ordenes de suscripcion tenga vigentes, de conformidad con la
legidacion aplicable.
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11.6.

1.7.

11.8.

En cualquier caso, la compra o venta de derechos de suscripcién preferente
estard sujeta a las comisiones que libremente establezcan las entidades a través
de las cuaes dicha compra se redlice.

COMISIONES POR INSCRIPCION Y MANTENIMIENTO DE SALDOS
POR EL REGISTRO CONTABLE DE LAS ACCIONES

No se devengardn gastos a cargo de los suscriptores de las acciones por la
inscripcion de las mismas a su nombre en |os registros contables del SCLV y de
sus Entidades Adheridas. No obstante, dichas Entidades Adheridas podran
establecer, de acuerdo con la legidaciéon vigente, las comisiones y gastos
repercutibles que libremente determinen en concepto de administracién de
valores 0 mantenimiento de los mismos en |os registros contabl es.

LEY DE CIRCULACION DE LOS VALORES, CON ESPECIAL
MENCION DE LA EXISTENCIA O NO DE RESTRICCIONES A SU
LIBRE TRANSMISIBILIDAD

Las nuevas acciones emitidas seran libremente transmisibles, con arreglo alas reglas
contenidas en € Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, Ley dd
Mercado de Vdores, disposciones que la desarrollan y Reglamento de Bolsas
Oficides de Comercio.

Por dltimo, ha de tenerse en cuenta que la adquisicion de participaciones
sgnificativas en @ capitd socid de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. esé
Ujeta a las normas sobre ofertas plblicas de adquisicion de valores establecidas en
€l Red Decreto 1197/1991, de 26 dejulio, y a las obligaciones de comunicacion de
participaciones significativas contenidas en € Red Decreto 377/1991, de 15 de
marzo.

NEGOCIACION OFICIAL EN LAS BOLSAS DE VALORES

La Junta General de Accionistas de 8 de junio de 1998, acordd la admisién a
negociacion en las Bolsas de Vdores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vdenciay en
e Sigema de Interconexion Bursdtil de las acciones que se emitan como
consecuencia de la ampliacion de capita facultando d Consgo de Administracion
paraque, solicite suadmison en e momento oportuno.

El Consgo de Administracion celebrado € 8 de junio de 1998, d amparo de la
autorizacion, adopto € acuerdo de presentar la solicitud de admision a negociacion
de las acciones que se emiten en virtud de laampliacion de capitd.
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1.9

11.9.1.

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. se compromete a redlizar todos los
trdmites necesarios para que las acciones objeto del presente aumento de capital
estén admitidas a negociacion oficia en las Bolsas de Vaores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Vaencia 'y se negocien en e Sistema de Interconexion
Bursétil (Mercado Continuo) a la mayor brevedad, y en cualquier caso antes del
transcurso de tres meses desde la fecha de finalizacion del periodo de
suscripcion.

En e supuesto de que se incumpliera el plazo sefialado para que las acciones
estén admitidas a negociacion oficial, INMOBILIARIA ZABALBURU, SA.
publicara en a menor dos diarios de difusion naciond dicha circunstancia 'y los
motivos del retraso.

No obstante o anterior, es intencién de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A.
gue las nuevas acciones puedan comenzar a cotizar € dia 18 de agosto 1.998,
para lo cual procurara realizar todas las actuaciones precisas, sin que exista
compromiso alguno al respecto.

Se hace constar que INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. conoce los
requisitos y condiciones que se exigen para la admision, permanencia y
exclusion de cotizacion de los valores en los citados mercados secundarios,
segln la legidacion vigente y los requerimientos de sus organismos rectores,
aceptando su cumplimiento.

DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS SUSCRIPTORES DE LOS
VALORES

Derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio
resultante de la liquidacion

Las nuevas acciones emitidas gozan del derecho a participar en € reparto de las
ganancias socides y en @ patrimonio resultante de la liquidacion en las mismas
condiciones que las acciones actuaes. Las nuevas acciones tendrén derecho a todos
los dividendos correspondientes a |os resultados generados desde € 1 de enero de
1998. Al igud que las demés acciones que componen € capitd socid, no tienen
derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas ellas acciones ordinarias. Los
dividendos que produzcan las acciones podran ser hechos efectivos en la forma que
para cada caso se anuncie, sendo € plazo de la prescripcion € de 5 afios previstos
en e aticulo 947 de Cdodigo de Comercio, y redundando en beneficio de la
Sociedad.
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11.9.2

11.9.3.

11.9.4.

La Junta General de Accionistas de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. de8
de junio de 1998 ha acordado distribuir un dividendo bruto de 25 pesetas por
accion con cargo a los resultados del gercicio 1997, que serd abonado €l dia 1
de julio de 1998. Este dividendo se distribuira entre las acciones que ya estaban
en circulacion antes del aumento de capital, por lo que las nuevas acciones
emitidas con ocasion de éste no tendrén derecho a mismo.

Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones

De conformidad con lo dispuesto en d articulo 158 del Texto Refundido de laLey
de Sociedades Andnimas, las nuevas acciones emitidas gozaran de derecho de
suscripcion preferente en los aumentos de capital con emision de nuevas acciones,
asi como en laemision de obligaciones convertibles en acciones,

Gozardn asmismo, de derecho de asignacion gratuita reconocido por € Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas para € supuesto de redizacion de
ampliaciones de capital con cargo areservas de la Sociedad.

Derecho de asistencia y voto en las Juntas Generales e impugnacion de
acuerdos sociales

Los suscriptores de las nuevas acciones tendran € derecho de asigtir y votar en las
Juntas Generales de Accionistas asi como € de impugnar, en su caso, |los acuerdos
socides conforme a lo previsto en @ Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Anbnimas, y segun los Egtatutos Socides, tendrén derecho a asidtir a la Junta
Generd todos los accionistas que, de forma individualizada o agrupadamente con
otros, sean titulares de un minimo de cien (100) acciones, Sempre que las tengan
inscritas en € correspondiente registro contable con cinco dias de antelacion a aquél
en que haya de celebrarse la Junta y estén d corriente en @ pago de dividendos

pasivos.

Podrén asigtir a la Junta Generd todos los accionistas que tengan inscritas sus
acciones en € registro correspondiente con cinco dias de antelacion a la fecha de
celebracion de la Junta.

Cada accion da derecho a un voto y no existen limitaciones d niimero méximo de
VOtos que pueda emitir un mismo accionista

Derecho de informacion
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11.9.5.

11.9.6.

11.10.

11.10.1.

Las acciones a emitir confieren a sus titulares del derecho de informacion recogido
con carécter generd en d articulo 48.2.d) de la Ley de Sociedades AnGnimas'y con
carécter particular en su articulo 112, en los mismos términos que € resto de las
acciones que componen € capita socia de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA.
por ser todas elas acciones ordinarias, Gozan asmismo de aguellas especiaidades
gue en materia de derecho de informacion son recogidas en d articulado de la Ley
de Sociedades Anbnimas de forma pormenorizada a tratar de la modificacion de
edtatutos, ampliacion y  reduccion del capita socia; aprobacion de las cuentas
anudes, emisidn de las obligaciones convertibles 0 no en acciones; transformacion,
fuson y escision; disolucion y liquidacion de la sociedad y otros actos u operaciones
socigtarias.

Obligatoriedad de prestaciones accesorias

Ni las acciones objeto del presente aumento de capita ni las restantes acciones
emitidas por INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. llevan apargjada prestacion
accesoria dguna. De igua modo, los Esatutos de INMOBILIARIA
ZABALBURU, SAA. no contienen ninguna prevision sobre privilegios, facultades ni
deberes especiaes dimanantes de latitularidad de las acciones.

Fecha de entrada en vigor de los derechos y obligaciones derivados de las
acciones que se ofrecen

Los suscriptores de las acciones objeto del presente aumento de capital
adquiriran la condicion de accionistas de INMOBILIARIA ZABALBURU,
S.A., con todos los derechos y obligaciones dimanantes de tal condicion, con la
inscripcion en € Registro Mercantil de la escritura pablica de la ampliacion de
capital, s bien no podrén negociar sus acciones hasta que éstas se inscriban en
los registros contables del SCLV y de sus Entidades Adheridas.

No obstante lo anterior, las acciones nuevas que se emitan en virtud del
aumento de capital participaran de los resultados de la Sociedad desde € 1 de
enero de 1998, por lo que sus titulares tendran derecho a percibir € importe
integro de los dividendos que se acuerde distribuir, en su caso, con cargo a los
resultados del gercicio 1998 (pero no e dividendo con cargo a los resultados
del gercicio 1997 acordado por la Junta General el 8 de junio de 1998, que sera
abonado € 1 dejulio de 1998).

SOLICITUDES DE SUSCRIPCION

Colectivo de potenciales inversores a los que se ofrecen los valores
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11.10.2.

La Ampliacién de Capitd a que se refiere este Folleto esta dirigida en principio alos
accionistas de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. que lo sen d dia
inmediatamente anterior d de inicio del periodo de suscripcion preferente, y por
cudquier inversor que adquiera los correspondientes derechos de suscripcion
preferente, en e Periodo de Suscripcion Preferente.

A efectos de los establecido en € parafo anterior, tendrén la consideracion de
accionistas de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. todas aguellas personas
figcas y juridicas que gparezcan en los registros contables del SCLV y de sus
Entidades Adheridas como titulares de acciones de dicha sociedad € dia
inmediatamente anterior a inicio del periodo de suscripcion.

Las acciones que no se suscriban durante € periodo de suscripcion preferente seran
suscritas por las Entidades Aseguradoras-Colocadoras 0 por las personas o
entidades libremente designadas por éstas.

La entidad integrante del nicleo estable de accionistas de INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA. (HEBRA PROMOCION E INVERSIONES, SA.) en
condiciones normaes de mercado previsblemente suscribird las acciones que
proporcionalmente le corresponden, sin que esta declaracion deba considerarse
COmMo un compromiso vinculante de suscripcion. La decison definitiva de acudir d
aumento de capita por dicha entidad, en su caso, sera notificado ala CNMV por la
misma através de una Comunicacion de Hecho Relevante.

Periodo de suscripcion

El periodo de suscripcion de la Ampliacién de Capital objeto del Folleto tendra
una duracion de un mes, a partir del dia siguiente ala publicacion del anuncio de
la Ampliacion en € Boletin Oficial del Registro Mercantil previsto para e dia 19
de junio de 1998, con lo que € periodo de suscripcion quedaria establecido
entred 22 dejunioy € 22 dejulio de 1998.

El mencionado anuncio de la Ampliaciéon de Capita se publicard asimismo en
los Boletines de Cotizacion de las cuatro Bolsas de Valores espafiolas y en a
menos dos periddicos de difusién nacional.

En e supuesto de que una vez finalizado € periodo de suscripcién no se
hubieran suscrito integramente las acciones objeto del aumento de capital,
INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. podra exigir que las acciones sobrantes
sean suscritas por las Entidades Aseguradoras-Colocadoras, o por las personas
o entidades libremente designadas por éstas, antes de las 10:00 horas del
segundo dia habil siguiente a la finalizacion de dicho Periodo de Suscripcion
Preferente.
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11.10.3.

11.10.4.

Se hace constar expresamente que, en e supuesto de que la emision no se
cubriera en su totalidad durante el Periodo de Suscripcién Preferente, no es
intencion de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA., ni de las Entidades
Aseguradoras-Colocadoras de la emision ofrecer un paquete significativo de la
emision a ningun inversor ingtitucional determinado con carécter previo a la
fecha de registro de este Folleto, sino que las acciones sobrantes serén
adjudicadas por las Entidades Aseguradoras-Colocadoras libremente de acuerdo
con los criterios habituales utilizados en los tramos institucionales de las ofertas
de venta o suscripcion.

Lugar y entidades ante las cuales puede tramitarse la suscripcion

Lasuscripcidn podratramitarse ante cualquiera de las Entidades Adheridas d SCLV
gue comunicaran las érdenes de suscripcion recibidas a Bancovd, SA. en su cdidad
de Entidad Agente, no més tarde de las 13:00 horas del dia siguiente d cierre del
periodo de suscripcion, siguiendo las instrucciones operativas que la Entidad Agente
puedadirigirles,

En & supuesto de que una vez findizado @ periodo de suscripcion no se hubieran
suscrito las acciones objeto de la ampliacion de capitd, INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA. podra exigir que las acciones no suscritas lo sean por las
Entidades Aseguradoras-Colocadoras o por entidades libremente designadas por
édas, en cuyo caso, la suscripcion deberd tramitarse a través de las Entidades
Aseguradoras-Colocadoras, quienes hardn seguir a la Entidad Agente, Bancovdl,
S.A., todas las érdenes recibidas no més tarde de las 10:00 horas del segundo dia
siguiente alafinaizacion del periodo de Suscripcion Preferente.

Forma y fechas de hacer efectivo el desembolso

La fecha de desembolso correspondiente a la suscripcién de las acciones en €
Periodo de Suscripcién Preferente, serd el dltimo dia del cierre del Periodo de
Suscripcion Preferente. Los interesados deberdn desembolsar en dicha fecha y
con dicha fecha valor e importe efectivo correspondiente de las acciones
suscritas a través de las Entidades Adheridas que hayan cursado las
correspondientes ordenes, s bien las Entidades Adheridas podréan exigir
provision de fondos a los suscriptores, de forma que se asegure la entrega de los
correspondientes fondos por la Entidad Adherida correspondiente.

Las acciones que, en su caso, Ssean suscritas por las Entidades Aseguradoras-
Colocadoras 0 por las personas o entidades libremente designadas por éstas de
conformidad a lo dispuesto en € apartado 11.10.2 anterior, serdn desembolsadas
antes de las 11:00 horas del segundo dia habil siguiente a la terminacion del
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11.10.5.

11.11.

11.11.1.

11.11.2.

11.11.3.

Periodo de Suscripcién Preferente. Los desembolsos de las Entidades
Aseguradoras-Colocadoras se realizardn a Bancoval, SA.

Forma y plazo de entrega a los suscriptores de las copias de los boletines de
suscripcion

Cada uno de los suscriptores de las acciones objeto del presente aumento de
capital tendra derecho a obtener de la Entidad Adherida ante la que haya
tramitado la suscripcion una copia firmada del boletin de suscripcion con €
contenido requerido por € articulo 160 de la Ley de Sociedades Anénimas.

Dichos boletines de suscripcién no seran negociables y tendrén vigencia hasta
gue sean asignadas las referencias de registro correspondientes a las acciones
suscritas, sin perjuicio de su validez a efectos probatorios en caso de eventuales
reclamaciones o incidencias.

DERECHOS PREFERENTES DE SUSCRIPCION

Indicacion de sus diversos titulares

Los accionistas que 1o sean € dia inmediatamente anterior d inicio del Periodo de
Suscripcion Preferente o cualquier inversor que adquiera derechos de suscripcion
preferente en d Periodo de Suscripcion Preferente gozardn de derecho de
suscripcion preferente de las acciones objeto de aumento de capitd, en la
proporcion de tres (3) acciones nuevas por cada dos (2) acciones antiguas.

Mercados en los que pueden negociarse

Los derechos de suscripcion preferente serdn transmisbles en las mismas
condiciones que las acciones de las que derivan en gplicacion de lo dispuesto en €
articulo 158.3 de la Ley de Sociedades Andnimas, y seran negociables, por tanto en
las Bolsas de Vaores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vdencia, y a través de
Sistema de Interconexion Bursatil.

Informacion completa sobre los cupones o valores accesorios analogas
destinados a facilitar el ejercicio o la transmision de los derechos de
suscripcion preferente
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11.11.4.

11.11.5

11.12.

En lafechadeinicio del periodo de suscripcion, € SCLV procedera a abonar en
las cuentas de sus Entidades Adheridas los derechos de suscripcién preferente
que correspondan a cada una de é€llas, dirigiéndoles las pertinentes
comunicaciones para que, a su vez, practiquen los abonos procedentes en las
cuentas de |os correspondientes accionistas.

Las Entidades Adheridas a SCLV emitiradn los correspondientes documentos
acreditativos de la titularidad de los derechos de suscripcion preferente, en
funcion de los datos obrantes en sus registros contables, a los efectos tanto del
gercicio como de la transmision de dichos derechos.

Informacion sobre la exclusion de los derechos de suscripcion preferente

No procede por no exigtir exclusién del derecho de suscripcion preferente.

Valor tedrico del derecho de suscripcion preferente

Tomando como vaor de la accion, previo ala ampliacion, € de 2.200 pesetas por
accion (cambio de cierre del valor correspondiente a dia 12 de junio de 1998), €
vaor tedrico del derecho de suscripcion preferente en la ampliacion ascenderia a
240 pesetas, calculado con arreglo alasiguiente formula:

VTD=VAV- VAVXNV +VANXNN

NV + NN
Donde:

VTD= Vador tedrico del derecho

VAV=Vdor delaaccion previo alaampliacion

NV= NUmero de acciones previo alaampliacion

VAN= Precio de emision de las acciones de nueva emision (1.800 pesetas)
NN= Numero de acciones emitidas en laampliacion

No obstante, |os derechos de suscripcion preferente serén libremente negociables en

las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vadencia, Sn que pueda anticiparse la
vaoracion que e mercado otorga alos mismos.

COLOCACION Y ADJUDICACION DE LOS VALORES
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11.12.1.

11.12.2.

11.12.3.

Entidades que intervienen en la colocacion y comercializacion de las acciones

Todas las Entidades Adheridas al SCLV, en e gercicio ordinario de su
actividad, intervendran en la suscripcion de las acciones objeto del presente
aumento de capital, segin lo indicado en los apartados 11.10.3. a 11.10.5.
anteriores.

Como Entidad Agente actuara Bancoval, S.A., con domicilio en la calle Alfonso
X1, 6 - 53 planta, 28014 Madrid.

Sin perjuicio de lo anterior, las Entidades Aseguradoras-Colocadoras a que se
refiere el apartado 11.12.3. siguiente han asumido (ademas del compromiso de
aseguramiento de la emision) € compromiso de promover activamente entre los
inversores la suscripcion de las acciones a emitir con ocasion del aumento de
capital, en los términos descritos en dicho apartado.

Entidad Directora y Entidades Co-Directoras

Como Entidad Directora del presente aumento de capital, en € sentido del
articulo 31 del Real Decreto 291/92 de 27 de marzo, sobre Emisiones y Ofertas
Plblicas de Venta de Vaores, actuard Ahorro Corporacion Financiera, S.V.B,
SA.

Como Entidades Co-Directoras actuaran Banco Zaragozano, S.A., Benito y
Mojardin, S\V.B, SA., Beta Capital, SV.B., SA., Caade Ahorrosy Monte de
Piedad de Zaragoza, Aragény Riojay Renta4, SV.B., SA.

La Entidad Directora y las Entidades Co-Directoras, a través de los
representantes cuyas firmas constan en las cartas de verificacion que se adjuntan
como Anexo 3 de este Folleto, legitimamente apoderados hacen constar:

1°  Que se han llevado a cabo las comprobaciones necesarias para contrastar
lacdidad y suficiencia de lainformacion contenida en el Folleto.

2°  Que, como consecuencia de tales comprobaciones, no se advierten
circunstancias que contradigan o alteren la informacion recogida en €
Folleto, ni e mismo omite hechos o datos significativos que puedan
resultar relevantes para el inversor.

Esta declaracion no se refiere a los datos que han sido objeto de auditoria de
cuentas ni alos estados financieros intermedios 0 anuales no auditados.

Entidades Aseguradoras-Colocadoras
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El aumento de capital objeto de este Folleto ha sido asegurado en su integridad
por una serie de entidades, que en lo sucesivo se denominaran genéricamente
“Entidades Aseguradoras-Colocadoras’. A estos efectos, se ha constituido un
sindicato de aseguramiento que se ha comprometido de forma mancomunada a
suscribir las acciones que no hubieran sido suscritas por terceros durante e
periodo de suscripcion indicado en el apartado 11.10.2. anterior.

Las Entidades Aseguradoras-Colocadoras integrantes de este sindicato son las
gue se seflalan a continuacion, con indicacién del nimero de acciones
aseguradas por cada una de ellas Y e porcentge que dichas acciones
representan respecto del total de acciones aseguradas por el sindicato de

aseguramiento:
Acciones %
Entidades Aseguradas | Asegurado
Directora y Aseguradora-Colocadora
Ahorro Corporacion Financiera, SV.B., SA. 3.348535 22’5
Subtotal 3.348.535 22’5
Co-Directoras y Aseguradoras-Colocadoras
Banco Zaragozano, SA. 1.473.434 99
Benito y Monjardin, SV.B., SA. 1.473.436 99
Beta Capital, SV.B., SA. 1.473.436 99
Cajade Ahorrosy Monte de Piedad de
Zaragoza, Aragon y Rioja 1.473.436 99
Renta4, S.V.B., SA. 1.473.436 9'9
Subtotal 7.367.180 49’5
Aseguradoras-Colocadoras
Bankinter, SA. 595.335 40
Banco Urquijo, SA. 595.335 40
Eurosafei, SV.B., SA. 595.335 40
Cajade Ahorros de Avila 595.335 40
Cajade Ahorros Municipa de Vigo 595.335 40
Caja de Ahorros Municipal de Burgos 595.335 40
Norbolsa, SV.B., SA. 595.335 40
Subtotal 4.167.345 28
Total Sindicato 14.883.060 100
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CARACTERISTICAS DEL CONTRATO DE ASEGURAMIENTO

El 17 de junio de 1998 las Entidades Aseguradoras-Colocadoras del Sindicato
han suscrito con INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. € “Contrato de
Aseguramiento” cuyo contenido bésico es € siguiente:

I. Compromiso de Promocion

Las Entidades Aseguradoras-Colocadoras, sin perjuicio de la obligacion
principal asumida por ellas de asegurar la suscripcion completa de la emision, en
los términos establecidos en e Contrato de Aseguramiento, se han
comprometido en los siguientes términos:

(i)  recibiran las 6rdenes de suscripcion de los inversores titulares de derechos
de suscripcion;

(i) suscribiran, como comisionistas, actuando por orden y cuenta de los
inversores que hayan formulado su orden de suscripcion ante dllas, las
acciones de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. a que éstos tengan
derecho;

(iii) informaran sobre la emision a los titulares de acciones de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. que tengan sus acciones inscritas
en sus registros contables;

(iv) promoverdn, entre su clientela, la suscripcion de acciones y la compra de
derecho de suscripcion;

(v) procurardn la venta ordenada de los derechos de suscripcidn preferente
respecto de |os que no hayan recibido érdenes de suscripcién, siempre que
estén facultados para €llo;

1. Compromiso de Aseguramiento

Las Entidades Aseguradoras-Colocadoras se han comprometido frente a
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. y a su requerimiento, a suscribir al
precio de emisién las acciones que no hayan sido suscritas por terceros durante
el Periodo de Suscripcion Preferente a que se refiere € apartado 11.10.2
anterior, distribuyéndose dichas acciones, en su caso, entre cada una de las
Entidades Aseguradoras-Colocadoras en la proporcion indicada en € cuadro
anteriormente indicado.
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El compromiso asumido por cada Entidad Aseguradora-Colocadora es
independiente y, en consecuencia, tiene caracter mancomunado, por 1o que S
alguna Entidad Aseguradora-Colocadora no cumpliera su compromiso de
aseguramiento, € resto de las Entidades Aseguradoras-Colocadoras no vendran
obligadas a suplir su falta. No obstante, las acciones que no hubieran sido
adquiridas por dicha Entidad Aseguradora-Colocadora, podran ser adquiridas
por las Entidades Aseguradoras-Colocadoras que asi lo decidan. La Entidad
Aseguradora-Colocadora incumplidora no percibira comisién aguna de
aseguramiento o colocacion, distribuyéndose las comisiones que le hubieran
correspondido entre las Entidades Aseguradoras-Colocadoras que finalmente
hayan decidido libremente asumir €l compromiso de asegurar la suscripcién de
las acciones correspondientes a la Entidad Aseguradora-Colocadora
incumplidora.

I11. Comisiones

Como contraprestacion por las tareas asumidas en relacion con e aumento de
capital, las Entidades Aseguradoras-Colocadoras  percibiran  de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en los términos establecidos en ©
Contrato de Aseguramiento, las siguientes comisiones:

(i) Comision de Direccion: INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. abonara
como Comisién de Direccién una cantidad igua a 0'45% del Importe
Asegurado (que serd e resultado de multiplicar € precio de
aseguramiento, 1.800 pesetas por accién, por la totalidad de acciones
aseguradas). La Comision de Direccion se distribuira de la siguiente
forma:

- un 0’ 28% correspondera ala Entidad Directora.
- el 0'17% restante corresponderd a las Entidades Co-Directoras,
distribuyéndose entre las mismas por igual.

(i) Comisién de Aseguramiento: 1% del Importe Asegurado (que sera el
resultado de multiplicar e precio de aseguramiento, 1.800 pesetas por
accion, por € numero de acciones aseguradas) para cada Entidad
Aseguradora-Col ocadora.

(iii) Comisién de Colocacion: la comision de colocacion a pagar a cada
Entidad Aseguradora-Colocadora se establece en un porcentgje del 1'25%
sobre e importe que resulte de multiplicar e precio de emision, 1.800
pesetas por accion, por € nimero de acciones finalmente suscritas por o a
través de la Entidad A seguradora-Colocadora.

Asimismo, se prevé una Comision Adicional de Colocacion s como
consecuencia de lo indicado en e parrafo anterior, la cantidad a abonar
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por INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. a conjunto de las Entidades
Aseguradoras-Col ocadoras en concepto de Comision de Colocacién fuera
inferior a resultado de aplicar € porcentgje de 1'25% al resultante de la
multiplicacion del Precio de Aseguramiento, 1800 pesetas por accion, a
35% de las acciones aseguradas. INMOBILIARIA ZABALBURU, SA.
abonard una Comisién Adicional de Colocacion a la Comisién de
Colocacién equivalente al resultante de multiplicar 1' 25% al resultante de
multiplicar e Precio de Colocacion a 35% de las acciones aseguradas.

Cesién de Comisiones. Las Entidades Aseguradoras-Colocadoras no podran
ceder, total o parciadmente, las comisiones de direccion, aseguramiento y
colocacion a terceros, salvo cuando la cesién se redice en favor de (i)
Intermediarios Financieros (entendiendo como tales aquéllos autorizados para
realizar las actividades descritas en los articulos 71y 76 de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Vaores) que formen parte de su grupo de acuerdo
con lo establecido en € articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores, (ii) sus
representantes debidamente registrados en la CNMV o (iii) aquellas entidades
gue hayan encomendado a la Entidad Aseguradora-Colocadora la llevanza del
registro contable de sus acciones (ya sean de titularidad propia o de sus
clientes), respecto de las acciones anotadas a nombre de la entidad cesionaria o
de sus clientes.

IV. Causas de Fuerza Mayor

El Contrato de Aseguramiento podra ser resuelto mediante decision adoptada
por INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. y/o por la Entidad Directora, en €
supuesto de que se produzca en cualquier momento desde su firmay hasta las
13:00 horas ddl dia inmediatamente posterior a la finalizacién del Periodo de
Suscripcién un supuesto de fuerza mayor o una alteracion extraordinaria de las
condiciones del mercado que hiciesen especiamente gravoso y objetivamente
desaconsgiable e cumplimiento del Contrato de Aseguramiento por las
Entidades Aseguradoras-Colocadoras.

Tendrén la consideracion de supuestos de fuerza mayor o de dteracion
extraordinaria de las condiciones del mercado los siguientes:

(i) Lasuspension o limitacion importante de la actividad bancaria o de los
mercados organizados de valores o de opciones y futuros en Espafia,
declarada por las autoridades competentes.

(i) Unacrisis general en los mercados internacionales de cambios, € regjuste
de las bandas de fluctuacion de la peseta dentro del Sistema Monetario
Europeo o su exclusion o salida del mismo.
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11.12.4.

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

(viii)

La dteracion sustancia de la situacion politica, econdmica o financiera
espafiola o internacional, que afecte de modo extraordinario a los indices
de cotizacion de las Bolsas en que cotizan las acciones de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA.

Un desencadenamiento de hostilidades, guerra o sobrevenimiento de
cualquier conflicto de naturaleza similar que hiciesen especiamente
gravoso y objetivamente desaconsgjable el cumplimiento del Contrato de
Aseguramiento por las Entidades Aseguradoras-Colocadoras.

La dteracion sustancial de la sit,uacién econdmica, financiera o
patrimonia de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA.

La modificacion de la legidacion espafiola que pudiera afectar de modo
relevante a INMOBILIARIA ZABALBURU, SA., a esta ampliacion de
capital, a las acciones de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. o alos
derechos de los titulares de acciones de INMOBILIARIA ZABALBURU,
SA.

Una caida de los indices de las Bolsas de Vaores, nacionades o
internacionales, de tal magnitud que hiciese excepcionalmente gravoso y
objetivamente desaconsgjable e cumplimiento del Contrato de
Aseguramiento por las Entidades Aseguradoras-Colocadoras. En
particular se considerara que tal circunstancia ha acontecido cuando se
produzca la suspensién preventiva de la negociacion en la Bolsa de
Madrid, Londres o0 Nueva Y ork.

Cualquier otra causa que, a juicio de la Entidad Directora, pudiera afectar
de forma negativa y sustancia a INMOBILIARIA ZABALBURU, SA.,
a aumento de capital, alas acciones de INMOBILIARIA ZABALBURU,
S.A. 0 a los derechos de titulares de INMOBILIARIA ZABALBURU,
SA.

V. Compromiso de no transmision de acciones

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. se ha comprometido salvo autorizacion
expresa de la Entidad Directora, que no la denegara de forma irrazonable, a no
emitir, ofrecer o0 vender acciones, obligaciones o bonos convertibles o
canjeables o0 cualesguiera otros instrumentos que puedan dar derecho, directa o
indirectamente a la suscripcién o adquisicion de acciones de INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA. hasta que hayan transcurrido 90 dias desde la finalizacion
del Periodo de Suscripcion Preferente.

Entidad Agente
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11.12.5.

11.13.

11.13.1.

Bancoval, SA. actuard como Entidad Agente de esta emisién en virtud del
Contrato de Agencia otorgado con INMOBILIARIA ZABALBUR, SA. € dia
17 de junio de 1998. La Entidad Agente desarrollard, entre otras, las funciones
descritas en los epigrafes 11.10.3. y 11.10.4. anteriores. La comision de Agencia
sera del 0’ 05% sobre el importe total de la ampliacion.

Prorrateo

No se contempla la necesidad de realizar un prorrateo de las acciones objeto del
aumento de capital, a dirigirse éste integramente a los titulares de derechos de
suscripcion preferente, que sdlo podran suscribir acciones en la proporcion
indicada en el epigrafe I1.11.1. anterior. No se aceptaran ordenes de suscripcion
por un nimero de acciones superior a que corresponda a los derechos de
suscripcion preferente que se posean.

En caso de que a la findizacion del Periodo de Suscripcion Preferente existieran
acciones no suscritas, las Entidades Aseguradoras-Colocadoras, suscribiran dichas
acciones parasi 0 paralas personas o entidades que éstas designen. Si las personas o
entidades designadas por las Entidades Aseguradoras-Colocadoras ofrecieran
adquirir conjuntamente un nUmero de acciones superior a las que no hubieran
quedado suscritas durante @ Periodo de Suscripcion Preferente, las Entidades
Aseguradoras-Colocadoras  negociardn  de buena fe con INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA., las personas o entidades a las que findmente serén asignadas
las acciones.

TERMINACION DEL PROCESO

Suscripcion incompleta

La Junta Genera de Accionistas acordd: “Se autoriza expresamente al Consejo de
Administracion para que pueda colocar libremente las acciones que no resulten
suscritas en virtud del ejercicio del derecho de suscripcion preferente a que se
refiere el apartado (g) anterior, sefialando, en su caso, nuevos plazos de
suscripcién e incluso adjudicando las acciones a una Unica persona para su
suscripcién por ésta o por las personas designadas por ésta u ofreciéndolas al
publico mediante los sistemas de suscripcion libre”.

No obstante |o anterior, y Sin perjuicio dd compromiso de aseguramiento de la
emisién asumido por las Entidades Aseguradoras-Colocadoras a que <e refiere €
epigrafe 11.12.3 anterior, la Junta General de INMOBILIARIA ZABALBURU,
SA., en su sesion del dia 8 de junio de 1998, adoptd @ siguiente acuerdo relativo a
la suscripcion incompleta dd aumento de capita (que figura en la certificacion
adjunta como Anexo 2):
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11.13.2.

11.14.

“A los efectos de lo dispuesto en el articulo 161.1. de la Ley de Sociedades
Andnimas, se prevé expresamente la posibilidad de suscripcién incompleta de la
ampliacion de capital acordada, aumentandose en tal caso el capital social en la
cuantia de las suscripciones efectuadas”.

Plazo y forma de entrega de los certificados definitivos de las acciones

Dado que las nuevas acciones emitidas con ocasion del aumento de capital
estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta, no se expediran
titulos fisicos representativos de las mismas.

Las Entidades Adheridas a SCLV a través de las que se redlice la suscripcion
remitiran ala Entidad Agente las érdenes de suscripcion que hayan recibido, de
conformidad con lo establecido en e apartado 11.10.3. y siguiendo las
instrucciones operativas que a tal efecto les pueda facilitar la Entidad Agente.
La Entidad Agente, una vez cuadrada la operacion, transmitira los datos finales
delamismaa SCLV.

Al tratarse de valores representados mediante anotaciones en cuenta, se
constituirdn como tales en virtud de su inscripcion en € registro central a cargo
del SCLV, una vez depositada en e mismo, en la CNMV y en las Sociedades
Rectoras de las cuatro Bolsas de Valores espafiolas copia de la escritura de
aumento de capital. EI mismo dia de lainscripcién en € registro central a cargo
de SCLV se practicaran por las Entidades Adheridas las correspondientes
inscripciones en sus registros contables a favor de los suscriptores de las
acciones objeto del aumento de capital.

L os nuevos accionistas tendrén derecho a obtener de las Entidades Adheridas en
las que se encuentren registradas las nuevas acciones los certificados de
legitimacion correspondientes a dichas acciones, de conformidad con lo
dispuesto en el Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero. Las Entidades
Adheridas expediran dichos certificados de legitimacion antes de que concluya
el dia habil siguiente aaquél en que se hayan solicitado por |os suscriptores.

GASTOS DE EMISION, SUSCRIPCION, PUESTA EN CIRCULACION,
ADMISION A COTIZACION Y DEMAS CONEXOS QUE SEAN POR
CUENTA DE LA SOCIEDAD EMISORA

Se s=fida a continuacion la estimacion de los gastos que asumira la Sociedad
Emisoraen relacion con € aumento de capital, a efectos meramente indicativos dada
la imposibilidad de precisar su importe exacto a la fecha de la eaboracion de este
Folleto:
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11.15.

11.15.1.

Concepto Pesetas
Gastos legdes (Notaria, Registro y asesoramiento legd) 20.000.000
Bolsas espaiiolas 4.000.000
Tasas CNMV 520.907
ITPy ADD 267.895.080
Publicided legd y comercid 6.000.000
Comisiones de direccion y aseguramiento (*) 388.447.866
Comisién de colocacion (*) 334.868.850
Otros gastos (imprenta, Entidad Agente'y otros) 16.000.000
Total 1.037.732.703

(*) Laestimacion dd importe de las comisiones se ha redlizado con las asunciones
descritas en € gpartado 11.12.3 anterior.

Estos gastos representan aproximadamente un 3'87% de importe efectivo de la
emisiéon. Descontados estos gastos, los ingresos netos de INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA. tras d aumento de capitd ascenderan aproximadamente a
25.751.775.297 pesetas.

IMPOSICION PERSONAL SOBRE LA RENTA DERIVADA DE LOS
VALORES EMITIDOS

Se facilita a continuacion un breve extracto del régimen fisca aplicable a las
inversiones que se deriven del aumento de capital objeto del Folleto, a cuyo
efecto se tiene en cuenta exclusivamente la legidacion estatal vigente y los
aspectos de carécter general que puedan afectar a los inversores. Estos deberan
tener en cuenta tanto sus posibles circunstancias fiscales especiales como la
legidacion vigente en el momento de la obtencion y declaracidn de las rentas
correspondientes.

Inversores residentes en Espafia

Rendimientos del capital mobiliario

Tendran la consideracion de rendimientos del capital mobiliario para los sujetos
pasivos por obligacion personal de contribuir por € Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas (IRPF) los dividendos, primas de asistencia a Juntas o
cualquier otra utilidad percibida de la Sociedad Emisora en virtud de su
condicion de accionista.

A efectos de su integracion en la base imponible del IRPF, € rendimiento
integro se cuantificard en e 140% de los importes mencionados; no obstante, tal
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rendimiento se cuantificara en el 100% cuando se trate de acciones adquiridas
dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que aquéllos se hubieran
satisfecho siempre que, con posterioridad a dicha fecha y dentro del mismo
plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos. Para el célculo del
rendimiento neto seran deducibles los gastos de administracion y custodia de las
acciones.

Los accionistas tendrén derecho a deducir de la cuota integra del IRPF € 40%
del importe integro percibido por tales conceptos. No se aplicara esta reduccién
en relacién con los rendimientos que correspondan a acciones adquiridas dentro
de los dos meses anteriores a la fecha en que aquéllos se hubieran satisfecho
cuando, con posterioridad a esta fecha y dentro del mismo plazo, se produzca
una transmisién de val ores homogéneos.

Los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (IS) por obligacion personal
de contribuir o los que, siendo sujetos pasivos por obligacion real, actien en
Espafia a estos efectos mediante establecimiento permanente, integraran en su
base imponible € importe integro de los dividendos o participaciones en
beneficios, asi como los gastos inherentes a la participacion, en laforma prevista
en e articulo 10 de laLey 43/1995 de 27 de diciembre, del IS.

Los sujetos pasivos del |S tendrén derecho a una deduccion del 50% de la cuota
integra que corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o
participaciones en beneficios, en los términos previstos en € articulo 28 de la
Ley del IS, a cuyo efecto se considerara que la base imponible es € importe
integro de los mismos.

Esta deduccién no sera aplicable, entre otros supuestos, cuando |os dividendos
0 participaciones en beneficios correspondan a acciones 0 participaciones
adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que aguéllos se
hubieran satisfecho y cuando con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo
plazo, se produzca una transmision de val ores homogéneos.

La deduccién anterior serd del 100% cuando los dividendos o participaciones en
beneficios procedan de una participacion, directa o indirecta, de a menos € 5%
dd capital, que se hubiera poseido de manera ininterrumpida durante e afio
anterior a dia en que sea exigible € beneficio que se distribuya, siempre que se
cumplan los demas requisitos exigidos por € articulo 28 delalLey del IS.

Los sujetos pasivos del 1S también tendran derecho a las restantes deducciones
para evitar la doble imposicion previstas en e mencionado articulo 28 de la Ley
del IS.

En generd, tanto los sujetos pasivos del |RPF como |os sujetos pasivos del 1S
soportarén una retencién del 25% del importe integro del beneficio distribuido a
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cuenta de los referidos impuestos. La retencion a cuenta sera deducible de la
cuota del IRPF o del ISy, en caso de insuficiencia de cuota, dara lugar a las
devoluciones previstas en € articulo 100 de laLey del IRPFy en € articulo 145
delaLey dd IS.

Incrementos v disminuciones de patrimonio

Las transmisiones de acciones realizadas por sujetos pasivos del IRPF por
obligacion persona de contribuir, asi como las restantes ateraciones
patrimoniales contempladas en € articulo 44 de la Ley del IRPF, darén lugar a
incrementos y disminuciones de patrimonio, que se integrardn en la base
imponible y se someterdn a tributacion de acuerdo con las normas generales
para este tipo de rentas. Entre dichas normas cabe destacar:

a)  No estarén sujetos los incrementos netos de patrimonio que se pongan de
manifiesto como consecuencia de transmisiones onerosas cuando el
importe global de éstas durante €l afio no exceda de 500.000 pesetas.

b) Parae cédculo delosincrementosy disminuciones de patrimonio, el valor
de adquisicién se actualizara mediante la aplicacién de los coeficientes que
se establezcan en las correspondientes Leyes de Presupuestos Generales
del Estado para cada afio.

c¢) Cuando € inversor posea valores homogéneos adquiridos en distintas
fechas, se entenderan transmitidos los adquiridos en primer lugar.

d) La parte de base liquidable irregular constituida por incrementos de
patrimonio derivados de elementos patrimoniales adquiridos con mas de
dos afios de antelacion a la fecha en que tenga lugar la alteracion en la
composicion del patrimonio se gravara atipo “0” hasta 200.000 pesetas y
al 20% (incluido € tipo de gravamen autondmico salvo aprobacion de
tipo distinto en la Comunidad Auténoma correspondiente) desde 200.001
pesetas en adel ante.

El importe obtenido por la venta de derechos de suscripcion preferente minora
el coste de adquisicion de las acciones de las que los mismos procedan, a
efectos de futuras transmisiones, hasta que € coste de adquisicion quede
reducido a cero. Las cantidades percibidas en exceso sobre € coste de
adquisicion se considerarén incrementos de patrimonio.

La entrega de nuevas acciones, total o parciamente liberadas, por la sociedad a
sus accionistas, no constituye renta para éstos.

En e supuesto de acciones totalmente liberadas, € vaor de adquisicion de las
nuevas y de las antiguas de las que procedan quedara fijado en € resultado de
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11.15.2.

dividir e coste total de las antiguas entre el nimero de acciones, tanto antiguas
como liberadas, que correspondan. Para las acciones parciamente liberadas se
estara a importe realmente satisfecho.

En e caso de sujetos pasivos del IS por obligacion personal de contribuir o
sujetos pasivos por obligacion rea de contribuir que actlen a través de
establecimiento permanente a estos efectos, € beneficio o la pérdida derivados
de la transmision de acciones o de cuaquier otra alteracion patrimonia relativa
alas mismas se integrara en la base imponible de la forma prevista en € articulo
10y siguientes de la Ley del Impuesto.

Inversores no residentes a efectos fiscales en Espafa

A estos efectos se considerarén inversores no residentes las personas fisicas o
juridicas que no tengan su residencia en Espafia ni actlien, respecto de la
inversién que se contempla en el presente Folleto, através de un establecimiento
en Espafia.

El régimen fiscal que se describe a continuacion es de carécter general, por lo
gue se deben tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que
puedan resultar de los convenios para evitar la doble imposicion entre terceros
paises y Espaiia.

Rendimientos de capital mobiliario

Los dividendos y demés participaciones en beneficios equiparadas por la
normativa fiscal a los mismos, obtenidos por personas o entidades no residentes
en Espafia, que actlen sin establecimiento permanente, estan sometidos a
tributacion por € IRPF o por € IS, segin corresponda, a tipo genera de
tributacién de los no residentes del 25% sobre su importe integro.

La Sociedad Emisora efectuara una retencion a cuenta de uno u otro impuesto
en e momento del pago del 25%, que serd deducible de la cuota a pagar en la
autoliquidacion del inversor. En los supuestos en que € tipo impositivo
aplicable sea inferior a 25%, por aplicacion de normas especiales o de algun
convenio internacional, €l importe retenido en exceso dara derecho a obtener la
devolucion de la Hacienda Publica

El inversor, su representante fiscal en Espania, 0 €l depositario o gestor de su
inversion deberdan cumplimentar la autoliquidacion correspondiente, con
sujecion a procedimiento y modelo de declaracion establecidos en la Orden
Ministerial de 23 de diciembre de 1997.

Incrementos vy disminuciones de patrimonio
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De acuerdo con la legidacién espafiola, los incrementos de patrimonio
obtenidos por la transmisién de acciones de sociedades residentes en Espafia, 0
cualquier otra ganancia de capital relacionada con las mismas, estan sometidos a
tributacion por IRPF o por IS. Su cuantificacion se efectuard aplicando las
reglas del articulo 18 delaLey del IRPFy de la disposicion adicional séptima de
laLey dd IS.

Para € cédlculo del incremento de patrimonio, € coste de adquisicion se
incrementara aplicando los coeficientes de actualizacion que se aprueben en la
Ley de Presupuestos Generales del Estado para cada afio.

El incremento o disminucion de patrimonio se calcula separadamente por cada
inversion, no siendo posible la compensacién de los incrementos de patrimonio
con las disminuciones.

Cuando €l inversor posea valores homogéneos, adquiridos en distintas fechas, se
entenderén trasmitidos los adquiridos en primer lugar.

El importe obtenido por la venta de los derechos de suscripcion preferente
minora el coste de adquisicién de las acciones de las que los mismos procedan a
efectos de futuras transmisiones, hasta que € coste de adquisicion quede
reducido a cero. Las cantidades percibidas en exceso sobre € coste de
adquisicion se considerarén incrementos de patrimonio.

La entrega de nuevas acciones, total o parcialmente liberadas, por la compafiia a
sus accionistas, no constituyen renta para éstos.

En e supuesto de acciones totalmente liberadas, € valor de adquisicion de las
nuevas y de las antiguas de las que procedan, quedara fijado en € resultado de
dividir el coste total de las antiguas entre el nimero de acciones, tanto antiguas
como liberadas, que correspondan. Para las acciones parciamente liberadas se
estara a importe realmente satisfecho.

Estdn exentos los incrementos de patrimonio obtenidos por personas o
entidades residentes a efectos fiscales en otros Estados miembros de la Unién
Europea, siempre que no hayan sido obtenidos a través de paises o territorios
gue reglamentariamente hayan sido calificados como paraisos fiscales.

Los incrementos de patrimonio tributan a tipo de 35%, mediante
autoliquidacion que debe cumplimentar e sujeto pasivo, su representante fiscal
0 € depositario 0 gestor de las acciones del no residente en Espafia, con
sujecion a procedimiento y modelo de declaracion establecidos en la Orden
Ministerial de 23 de diciembre de 1997.
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11.16.

11.16.1.

11.16.2.

11.17.

11.17.1.

11.17.2.

FINALIDAD DE LA OPERACION

Destino de la emision

L os recursos financieros obtenidos a través del aumento de capital objeto del Folleto
se dedicaran a la financiacion generd de las operaciones socides y, de modo
preferente, a los proyectos y oportunidades de inversion resefiados en € Capitulo
VII.1. sguiente.

En caso de Oferta Publica de Venta, motivos y finalidad de la misma

No procede.

DATOS RELATIVOS A LA NEGOCIACION DE LAS ACCIONES DE LA
SOCIEDAD EMISORA PREVIAMENTE ADMITIDAS A COTIZACION
EN BOLSA

NuUmero de acciones admitidas a negociacion

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. tiene un capita socia de 2.480.510.000,-
pesetas, representado por 9.922.040 acciones a portador de 250 pesetas de vaor
nominal, pertenecientes a una Unica serie con idénticos derechos econdmicos y
politicos.

Datos de cotizacion en el Mercado Continuo

En e siguiente cuadro se recogen |os datos correspondientes a la cotizacion bursatil
de las acciones de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en los meses de enero a
mayo de 1998 y en los gercicios de 1995, 1996y 1997

Dias de Dias Titulos Efectivo Cotizacion Cotizacion Cotizacion
Cotizacion Cotizados negociados | miles ptas. maxima minima media

Afio 1.995
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ENERO 21 21 179.396 412.190 2.400 2.200 2.298
FEBRERO 20 20 201.721 436.628 2.245 2.025 2.165
MARZO 22 21 136120 269.007 2175 1.925 1.976
ABRIL 18 17 79.502 153.020 1.945 1.875 1.925
MAYO 20 19 103..682 209.604 2.045 1.930 2.022
JUNIO 22 21 65.735 130.160 1.995 1.920 1.980
JULIO 21 21 111.623 215.822 1.970 1.825 1.933
AGOSTO 22 21 72576 133.173 1.920 1.720 1.835
SEPTIEMBRE 21 20 65.108 116.923 1.845 1.760 1.796
OCTUBRE 21 19 62.548 104.675 1.735 1.515 1.674
NOVIEMBRE 20 19 51.930 82.123 1.660 1.515 1.581
DICIEMBRE 18 17 110.649 165.291 1.630 1.470 1.494
TOTAL 246 236 1.240.590 2.428.615
Dias de Dias Titulos Efectivo Cotizacion Cotizacion Cotizacion

Cotizacion Cotizados negociados | miles ptas. maxima minima media
Afio 1.996
ENERO 22 22 86.489 132.048 1.530 1.415 1527
FEBRERO 21 21 56.752 81.804 1.450 1.365 1.441
MARZO 20 20 281,454 395.744 1.440 1.335 1.406
ABRIL 20 20 93.569 131.227 1.430 1.380 1.402
MAYO 20 20 106.275 149.550 1.435 1.375 1.407
JUNIO 20 20 106.784 158.736 1.600 1.400 1.487
JULIO 23 17 61.064 99.408 1.600 1.485 1.530
AGOSTO 21 20 160.323 233.677 1.520 1.400 1.458
SEPTIEMBRE 21 21 205.379 295479 1.495 1.385 1.439
OCTUBRE 23 23 138.600 218.420 1.650 1.460 1576
NOVIEMBRE 20 20 111.253 178.612 1.620 1.585 1.605
DICIEMBRE 19 19 298.807 540.041 1.890 1685 1,807
TOTAL 250 243 1.706.759 2.608.746

Dias de Dias Titulos Efectivo Cotizacion Cotizacion Cotizacion

Cotizacion Cotizados negociados | miles ptas. maxima minima media
Afio 1.997
ENERO 21 20 92.163 160.944 1.800 1.690 1.746
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FEBRERO 20 20 83.187 148.442 1.855 1.640 1.784
MARZO 19 19 79.714 145.374 1.895 1.795 1.824
ABRIL 22 2 675200 |  1.574.029 2.325 1.730 2.331
MAYO 19 18 239.603 674.622 2,970 2.600 2.816
JUNIO 21 21 199.698 610.969 3180 2.780 3.059
JULIO 23 23 231.404 895.719 3.890 3.300 3871
AGOSTO 20 19 48,636 175.780 3.700 3525 3614
SEPTIEMBRE 21 21 269.541 1.093493 4500 3550 4,057
OCTUBRE (*) 23 23 328414| 1561537 5120 1.180 4755
NOVIEMBRE 20 20| 1095396 1.241.950 1.200 1.080 1.135
DICIEMBRE 20 20 634.264 807.390 1.355 1.210 1.273
TOTAL 249 246 1.706.759 |  9.090.249

(*) El 30de octubre de 1997 se produjo un “split” de las acciones, pasando de 1.000 a 250

pesaas
Dias de Dias Titulos Efectivo Cotizacion | Cotizacion Cotizacion
Cotizacion Cotizados negociados | miles ptas. maxima minima media
Afio 1.998
ENERO 20 20 697.235 943.488 1415 1.250 1.353
FEBRERO 20 20 976.341 1.477.214 1.605 1.365 1513
MARZO 21 21 2.290.454 4.310.934 2.310 1.565 1.882
ABRIL 19 19 1.271.211 3.024.003 2415 2232 2.379
MAYO 20 20 864.663 1.987.813 2410 2.150 2.266
TOTAL 99 99 6.099.904 [ 11.743.452
11.17.3. Resultados y dividendos por accion correspondientes a los tres ultimos

ejercicios
1997 1996 1995

Capita socid (miles de pesetas) 2.480.510 2.480.510 2.480.510
Acciones (*) 9.922.040| 9.922.040| 9.922.040
Beneficio (millones de pesetas) 521 391 106
Beneficio consolidado (millones de 521 391 106
pesetas)

Dividendo (millones de pesetas) 248 198 0
Cotizacion cierre (pesetas) (*) 1.290 463 408
BPA (pesetas) (*) 53 39 11
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11.17.4.

11.17.5.

11.17.6.

11.17.7.

BPA consolidado (pesetas) (*) 53 39 11
Dividendo por accion (pesetas) (*) 25 20 0
PER (**) 25 12 38
Pay out 48% 51% 0
Pay out consolidado 48% 51% 0

(*) Calculado teniendo en cuenta @ “split” de las acciones de INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA. redlizado & 30 de octubre de 1997 desdoblando cada accion
antigua en cuatro nuevas.

(**) Sobre cotizacion ddl fin de periodo.

Ampliaciones de capital realizadas durante los tres ultimos ejercicios cerrados
y el ejercicio corriente

No se ha redizado ninguna ampliacion de capital durante los tres Gltimos gercicios
cerrados ni en € gercicio corriente, salvo laque es objeto del Folleto.

En caso de que la Sociedad no tenga todas sus acciones admitidas a
negociacion en una Bolsa de Valores espafiola, nimero de acciones, clase y
valor nominal de las no admitidas en la fecha de elaboracion del Folleto

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. tiene la totdidad de las acciones que
componen su capital socia en lafecha de aprobacion del presente Folleto admitidas
anegociacion en las Bolsas de Vaores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vdencia

Condiciones y resultado de la Oferta Publica de Adquisicién en el supuesto de
gue hubiera sido formulada sobre los valores emitidos por la Sociedad

Los vaores emitidos por la sociedad no han sdo objeto de Oferta Plblica de
Adquisicién por compra o canje.

Estabilizacion

Durante todo el periodo de suscripcion a que se refiere el apartado 11.10.2.
anterior y los treinta dias siguientes al mismo, las Entidades Directora y Co-
Directoras podréan redizar operaciones de estabilizacion sobre las acciones de
INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. o los derechos de suscripcion preferente
de las mismas en & Mercado Continuo espafiol, siguiendo las reglas y précticas
internacionales en materia de estabilizacion en aumentos de capital. De
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11.18.

11.18.1.

conformidad con lo dispuesto en dichas reglas, las operaciones de estabilizacion
no podrén realizarse a un precio superior a de emision.

Las Entidades Directoray Co-Directoras, de llevar a cabo estas operaciones, las
redlizarian por cuenta de todas las Entidades Aseguradoras-Colocadoras. No
existe ninguna obligacién de las Entidades Directora y Co-Directoras frente a
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. o frente a los inversores de efectuar
dichas operaciones, siendo las Entidades Directora y Co-Directoras libres de
hacerlo 0 no y de definir e procedimiento mas adecuado al respecto.

Las Entidades Aseguradoras-Colocadoras contribuirdn, en proporcion a su
participacion y con e limite del 35% de las cantidades devengadas por las
mismas por las comisiones de aseguramiento, a la cobertura de pérdidas y
gastos que eventualmente pudieran resultar de la aplicacion de las précticas de
estabilizacion y otros gastos de la Ampliacion de Capital. Para hacer frente alos
citados gastos, la Entidad Directora, que actuard como agente de la
estabilizacion por delegacion de las Entidades Aseguradoras- Colocadoras,
deducird de las comisiones de aseguramiento a abonar a las Entidades
Aseguradoras-Colocadoras € importe de |os mismos.

Un vez findizadas las précticas de estabilizacion y satisfechos los gastos de la
emision, la Entidad Directora, actuando por delegacion de las Entidades
Aseguradoras-Colocadoras redlizard una liquidacion final de las cantidades
aportadas por las Entidades Aseguradoras-Colocadoras. El remanente de tales
cantidades se distribuira, en su caso, entre dichas Entidades Aseguradoras-
Colocadoras, en proporcion ala contribucién realizada por cada una.

PARTICIPANTES EN EL DISENO Y/0 ASESORAMIENTO DE LA
EMISION

Enumeracién de las personas fisicas o juridicas que han participado en el
disefio y/o asesoramiento de la emision

Ademés de las Entidades Directora, Co-Directoras y Aseguradoras, han participado
en d disefio y asesoramiento del aumento de capital que es objeto ded presente

Folleto las siguientes personas.

- GOmez-Acebo & Pombo, SC.P., asesores legdes de INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA.

- Ramény Cgd & Albella, asesores legales del sindicato asegurador.
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Vinculacion o intereses econdmicos entre dichos expertos y/o asesores y la
Sociedad Emisora

No existe constancia de la existencia de agun tipo de vinculacion o interés
econémico entre INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. y las entidades
relacionadas en € epigrafe 11.18.1. anterior, con excepcion de (i) la
participacion accionarial de algunas de las Entidades Aseguradoras-Colocadoras
espariolas en € capital social de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. (i) la
relacion estrictamente profesional derivada de la asesorialegal y financieray (iii)
el curso ordinario de las relaciones bancarias mantenidas por INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA. con algunas de | as entidades mencionadas.
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1.1

.11

1.1.2.

1.2

1.2.1.

CAPITULO 1l

EL EMISOR Y SU CAPITAL

IDENTIFICACION Y SU OBJETO SOCIAL

Denominacion Social

Razdn Socid INMOBILIARIA ZABALBURU, SA.

C.l.F. A-48/055420

Domicilio Socid: Plaza de Espaiian® 4,
48011 BILBAO

Direccion efectiva Viade las Dos Cadtillas 33, Atica, Edificio 6, Planta 22,
28224 Pozuelo de Alarcon (Madrid)

Otras oficinas. C/ Ciscarn° 1, 1°.
46005 VALENCIA

CANAE 0070.

Objeto Social

El objeto socid queda determinado por € Articulo 2 de los Edtatutos de la
Sociedad, cuyatranscripcion literd eslasiguiente:

“Articulo 2 - OBJETO SOCIAL

La Sociedad tendra como Objeto Social la adquisicién, promocion, construccion,
rehabilitacion, venta y arrendamiento, por cuenta propia o de terceros, de toda
clase de bienes muebles o inmuebles, rdsticos y urbanos, asi como la actividad de
hosteleria y turistica.

Las actividades antes enumeradas podran ser desarrolladas por la Sociedad, total

o parcialmente de modo indirecto, es decir mediante la creacion o participacion en
otras sociedades de objeto analogo”.

INFORMACIONES LEGALES

Constitucion de la Sociedad y datos registrales

Capitulo 111 - Pagina 1



Inmobiliaria Zabalburu, S.A. Folleto CNMV

11.2.2.

H1.3.

11.3.1.

11.3.2.

11.3.3.

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. fue condituida € 5 de mayo de 1969,
mediante escritura otorgada en Las Arenas, ante @ Notario de Guecho, D. Jesis
Herndndez Hernandez. Edta inscrita en @ Registro Mercantil de Vizcaya en € tomo
402, libro 156, folio 226, hojan® 1.934.

Toda la informacion referente a los Estatutos Socides asi como cuaquier otro
documento relativo a INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. cuya existencia se
derive del contenido del presente Folleto pueden ser consultados en @ domicilio
sociad de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA., Plaza de Espafia n® 4 de Bilbao, 0
en d domicilio fiscd, Via de las Dos Cadtillas 33, Atica, Edificio 6, Planta 22
Pozuelo de Alarcdn (Madrid).

Forma juridica y legislacion especial de aplicacion

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. tiene caracter mercantil y reviste laformade
Sociedad Anbnima, en consecuencia, esta sujeta a la regulacion establecida por €
Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, aprobado por € Red Decreto
Legidativo 1564/1989, de 22 de diciembre, y demés legidacion concordante, sin que
le sea gplicable legidacion especid.

INFORMACION SOBRE EL CAPITAL

Importe nominal del capital Suscrito y Desembolsado

El importe del capitd suscrito y desembolsado (antes de la ampliacion contenida en
este Folleto) asciende en la actuaidad a 2.480.510.000 pesetas representado por
9.922.040 acciones de 250 pesetas de vaor nomind, representadas mediante
anotaciones en cuenta, totalmente suscritas y desembolsadas. Estan admitidas a
cotizacion en las Bolsas de Vaores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vdencia, e
incluidas en & Sistemade Interconexién Bursdtil (Mercado Continuo).

Dividendos pasivos pendientes

No procede.

Clases y series de acciones

Las acciones de 250 pesatas de vaor nomina son de lamisma clasey serie, y estan
representadas mediante anotaciones en cuenta. Las Entidades encargadas de su
registro contable son @ Servicio de Compensacion y Liquidacion de Vdores, SA.y
sus Entidades Adheridas.
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111.3.4.

11.35.

111.3.6.

1H1.3.7.

Evolucion del capital social

No se ha producido ninguna ampliacién de capita en los Ultimos tres afios.
Existencia de empréstitos o de Obligaciones convertibles, canjeables o con
“warrants”

No existen empréstitos de obligaciones convertibles, canjeables o con “warrants’
gue incorporen derechos para la adquisicion de acciones.

Existencia de privilegios

No existen titul os representativos de ventgjas atribuidas a fundadores y promotores,
ni bonos de disfrute.

Autorizacion de la Junta para aumentar el Capital o emitir empréstitos.

La Junta Generd de Accionistas de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en su
reunion celebrada e 8 de junio de 1998 acordo:

(i) Ampliacién de capitd en las condiciones en € punto I1.1.1 de este Folleto
y gue son las acciones es objeto de esta of erta publica de suscripcion.

(ii) Autorizar d Consgo de Adminigtracion de la Sociedad para que de
acuerdo con € Articulo 153. 1.b) dd Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas pueda ampliar € capitd socid en una 0 varias veces,
en una cantidad no superior a la mitad del capital de la Sociedad en €
momento de la autorizacion, y por € plazo maximo legd. De esa
autorizacion € Consgo a un no ha hecho uso y en consecuencia nada tiene
que ver con las acciones objeto de la presente oferta pliblica de suscripcion

(iiif) Autorizar d Consgo de Adminigtracion para emitir Obligaciones smples
no convertibles, en la cuantia, con las condiciones y garantias, incluso
hipotecarias, establecidas en los aticulos 282 y siguientes de Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas. El Consgo no ha hecho uso
alin de esta autorizacion.
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111.3.8.

Condiciones a las que los Estatutos Sociales someten las modificaciones del
Capital Social

La Junta Genera de Accionistas de 8 de junio de 1998 gprobd € Texto Refundido
delos Estatutos.

Los Egtatutos Sociaes no establecen preceptos diferentes alos contenidos en la ley
de Sociedades Anodnimas sobre ampliacion de capita.

“ARTICULO 5. EI capital social sefiala el limite de responsabilidad, estara
dividido en acciones y se integrard por las aportaciones de los socios, que no
responderan personalmente de las deudas sociales.

La Sociedad podré aumentar su capital en una o varias veces, por emision de
nuevas acciones, o por elevacion del valor nominal de las ya existentes.

Cuando el aumento de capital se haga por suscripcion de nuevas acciones, por
propietarios de las que se encuentren en circulacion, gozaran de derecho de
preferencia para suscribirlas. En caso de que el aumento de capital se lleve a cabo
con cargo a reservas, el citado derecho preferente existira asimismo en la
asignacion gratuita de las nuevas acciones.

El Consejo de Administracion, teniendo en cuenta lo dispuesto en las disposiciones
a la sazdn vigentes y lo ordenado por la Junta General de accionista, fijara el tipo
y las condiciones de las emisiones sucesivas, asi como los detalles y la forma en
que pueda reclamarse el derecho regulado por el presente articulo”.

“ARTICULO 14. Requisitos para la Asistencia. Tendran derecho a asistir a la
Junta General todos los accionistas que, de forma individualizada o
agrupadamente con otros, sean titulares de un minimo de cien (100) acciones,
siempre que las tengan inscritas en el correspondiente registro contable con cinco
dias de antelacion a aquél en que haya de celebrarse la Junta y estén al corriente
en el pago de dividendos pasivos.

Los Directores, Delegados y los Gerentes, aunque no sean accionistas podran
asistir a la Junta General, con voz, pero sin voto.

Los Administradores deberan asimismo asistir a las Juntas Generales.

El Presidente de la Junta podra autorizar la presencia de cualquier otra persona
que juzgue conveniente. La Junta, no obstante, podré revocar dicha autorizacion”.
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1.4

“ARTICULO 19. Quorum Especial. Para que la Junta General Ordinaria o
Extraordinaria pueda acordar validamente la emision de obligaciones, el aumento
o la reduccion del capital, la transformacion, fusion o escision de la sociedad y, en
general, cualquier modificacion de los Estatutos sociales, serd necesaria, en
primera convocatoria , la concurrencia de accionistas presentes o representados
que posean, al menos el cincuenta por ciento del capital suscrito con derecho a
voto.

En Segunda convocatoria serd suficiente la concurrencia del treinta por ciento de
dicho capital”.

ARTICULO 24. Decision por mayoria. “...... No obstante lo anterior, para la
vélida adopcion de los acuerdos relativos a la emision de obligaciones, el aumento
o la reduccion del capital, la transformacion, fusion o escision de la sociedad y, en
general, cualquier modificacion de los Estatutos Sociales, sera necesario el voto
favorable de los dos tercios del capital presente o representado en la Junta. ...”

NUMERO Y VALOR NOMINAL DEL TOTAL DE LAS ACCIONES
ADQUIRIDAS Y CONSERVADAS POR LA PROPIA SOCIEDAD

La Junta Generd de Accionistas celebrada € 30 de junio de 1997 autorizé a
Consgo de Administracion parala adquisicion derivativa de acciones propias.

Al iniciarse @ gercicio 1997 la sociedad tenia 406.968 acciones (a dicha fecha €
nimero de acciones era la cuarta parte por no haberse redlizado aln € split). El
saldo de acciones propias pasaa ser de 80.484 acciones a 31 de diciembre de 1997,
es decir un 0'81% dd capital socid. El resultado de la venta de acciones en
autocartera produjo unos beneficios de 7.054.729 pesetas.

En d afio 1998 s procedio a la venta de 80.484 acciones propias,
fundamentalmente durante los meses de marzo, abril y mayo, lo que ha supuesto un
beneficio de 93.222.926 pesetas. INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. afechade
15 de junio de 1998 tiene una autocartera de 4.219 acciones, que representa un
0'02% dd capitd socidl.

LaJunta Generd de Accionistas celebrada e 8 de junio de 1998 autoriz6 a Consgjo
de Adminigracion para la adquiscion derivativa, por INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA. o por sociedades dominadas, de acciones propias dentro de los
limites y con los requisitos establecidos en la Ley de Sociedades Andnimas por un
plazo méaximo de 18 meses a contar desde @ acuerdo de la Junta. Tratdndose de
adquisiciones onerosas @ precio minimo de adquisicion serd de 250 pesetas por
acciony d maximo de 4.000 pesetas por accion.
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LS.

11.6.

BENEFICIOS Y DIVIDENDOS POR ACCION

Los beneficios y dividendos por accion de los tres Ultimos gercicios y otra
informacion se contiene en € apartado 11.17.3 de este Folleto informativo, no
obstante |os datos bési cos son:

Ptas./Acc. 1995 1996 1997
Beneficios por accidon (*) 11 39 53
Dividendos por accién 0 20 25

(*) Cdculado teniendo en cuenta € “split” redlizado € 30 de octubre de 1997
mediante € que se desdoblaron las acciones en 4.
PERTENENCIA A GRUPOS DE SOCIEDADES

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA., d 22 de mayo de 1998 tiene participacion
en las sguientes sociedades.

Nombre Direccion Actividad Participacion
Directa (%0)
Inmobiliaria Viadelas Dos Cas- Inmobiliaria 10000

Zabdburu Gestora de | tillas, 33. 28224
Comunidades, SA. Pozuelo de Alarcon

Comercidizadorade | ViadelasDosCas Agencia 2715
Oficinasen Pozudlo, | tillas, 31. 28224 comercid
SC. Pozuelo de Alarcon

INMOBILIARIA ZABALBURU GESTORA DE COMUNIDADES, SA.
adquirié en marzo de 1997 una planta de oficinas en la cale Conde de Pefidver n°
45 (Madrid).

La actividad de esta sociedad consiste Unicamente en la explotacion en
arrendamiento del citado inmueble.

Esa sociedad forma pate de baance consolidado de INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA.
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Comercidizadora de Oficinas en Pozueo no ha desarrollado actividades en 1997.
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IV.1.

IV.1.1.

CAPITULO IV

ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR

PRINCIPALES ACTIVIDADES

Breve historia de la Sociedad

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. fue constituida en Bilbao el 5 de mayo de
1969, e historicamente ha centrado sus actividades en el sector inmobiliario.

En los afios 70 y 80, salvo alguna incursion esporadica en promociones, se dedicé
exclusivamente a la adquisicibn de patrimonio para su posterior puesta en
explotacion en forma de arrendamiento.

En el afio 1988 se cred una division de promociones, cambio motivado como
consecuencia de una recomposicion del accionariado y la incorporacion de una
nueva gerencia. En ese momento INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. paso de
ser una inmobiliaria en alquiler a una inmobiliaria mixta con aportaciones
equilibradas de promociones y rentas al resultado de la sociedad.

En los siguientes afios (1989, 1990, 1991 y 1992) INMOBILIARIA
ZABALBURU, S.A. lleva a cabo inversiones importantes:

- Adquisicion de suelo para desarrollo de promociones.
- Creacion de Delegaciones en Madrid, Valencia y Sevilla.

- Adquisicion de nuevo patrimonio en alquiler hasta alcanzar a 31 de
diciembre de 1992, 95.000 m2 de patrimonio en renta.

Este proceso inversor y de crecimiento de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A.

se financié con recursos ajenos a la sociedad, con lo que al llegar el afio 1992
INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. se encontr6 con un endeudamiento a un
coste cercano al 16% anual (nivel por el que entonces rondaban los tipos de
interés), y sumida en la profunda crisis de la economia espafiola.

El 23 de febrero de 1993 se produce un nuevo cambio accionarial, entrando
Centro Asegurador como principal accionista. Los objetivos que se marcan
entonces estan muy lejos del plan inversor de los afios precedentes:
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- Control del gasto.
- Disminucion del endeudamiento.
- Fortalecimiento de los recursos propios.

- Disminucion de la actividad promotora hasta que mejores tiempos
aconsejen su relanzamiento.

En este mismo afio de 1993 se realizan dos ampliaciones de capital: una por
importe de 462.953.000 pesetas procedente de la conversion de obligaciones
junio 1988, y otra por importe de 1.056.517.000 pesetas emitidas en septiembre
de 1993, con lo que el capital social de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A.
llega a alcanzar la cifra de 2.480.510.000 pesetas, cifra que se mantiene en el
momento de la preparacion de esta Ampliacion de Capital.

Una vez fortalecidos los recursos propios de la sociedad se inicio en el afio 1994
un timido despegue en el desarrollo de promociones, fundamentalmente en la
Delegacion que INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. tiene en Valencia.

Este timido despegue se va acelerando hasta alcanzar a finales de 1997 un
equilibrio en la aportacion de margenes de las actividades de arrendamiento y
promocion inmobiliaria.

A lo largo de 1997 se produce un cambio en el accionariado de INMOBILIARIA
ZABALBURU, S.A..

- TABACALERA a través de su filial HEBRA, PROMOCION E
INVERSIONES, S.A, se convierte en el principal accionista con un
participacion del 216488 %.

Igualmente entran en el capital social:

- PROMOTORA DE CATALUNYA MEDITARRANEA, S.A., con un
6'99%

- CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE VIGO con un 5’0928%
- CAJA DE AHORROS DE AVILA, con un 5'7592%

- CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE BURGOS, con un 6’2408%.
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V.2

IvV.2.1.

Se produce un cambio en la gestion de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A.
con los nombramientos siguientes:

- TABACALERA, S.A. representada por D. Fernando Labad Sasiain,
Presidente.

- D. Andrés Pérez y Pérez, Consejero y Consejero Delegado.

- D. German Pérez Barrio, Consejero.

- D. Carlos Gomez Anuarbe, Consejero.

- D. Alfonso Juan Aran | Utset, Consejero.

Lo que ha supuesto un cambio significativo en la orientacion y gestion de

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A.

ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR: NATURALEZA DE LAS
PRINCIPALES ACTIVIDADES ECONOMICAS Y NEGOCIOS DEL
EMISOR

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. tiene dos actividades basicas
(@) La explotacion, en forma de arrendamiento, de su patrimonio inmobiliario,
con distintas propiedades en Madrid, Barcelona, Bilbao, Sevilla, Castellon

y Mallorca.

(b) El desarrollo de promociones, para su posterior venta 0 para su
incorporacion al inmovilizado material.

Principales MagnitudesEcondmicas

CUENTA DE RESULTADOS (millones pts) 1997 1996 1995

Importe neto cifra negocio 4.479 2.378 2.092
Otros ingresos 165 248 199
Aprovisionamiento y Gts externos (3.074) (1.578) (1.455)
Gastos de personal (202) a77) (167)
Amortizaciéon Inmovilizado (142) (134) (139)
Variacion Provisiones Circulante (252) (21) (1)
Resultado de Explotacion 974 71 53
Resultados Financieros (296) (429) (551)
Variacion Provisiones Financieras 12 2 0
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Resultado Actividades Ordinarias 69( 289 (21)
Resultados Extraordinarios 11 102 127
Impuesto Sociedades (180) 0 0
Resultado del Ejercicio 521 391 106
Recursos Generados 691 523 283
Plantilla Media (hGmero empleados) 27 24 23
Variacion anual cifra de negocio 88'4% 13'7% 42'9%
Resultado Explotacion / INCN 21'7% 302% 25'4%
Resultado del Ejercicio / INCN 11'6% 16'4% 51%
Rentabilidad Activos Medios (ROA) 2'7% 2'2% 0'7%
Rentabilidad Fondos Propios (ROE) 5'4% 4'2% 1'4%
BALANCE (millones pesetas) 1997 1996 1995
Inmovilizado Total 11.792 12.016 11.001
Fondo de Maniobra 2.463 2.192 1.476
ACTIVO = PASIVO 19.242 17.519 15.848
Fondos Propios 9.685 9.362 7.809
Ingresos Distribuir Varios Ejercicios 0 0 11
Provision Riesgos y Gastos 86 51 11
Deudas a Largo Plazo 4.484 4,795 4.646
Endeudamiento Financiero Bruto 7.792 7.050 7.153
Fondo Maniobra Financiero (sin stocks) (2.395) (2.287) (2.680)
Activo Circulante / Deudas a corto 15 17 14
Endeudamiento Financiero / Fondos Propios 80'5% 75'3% 91'6%
Endeudamiento Financiero / Deudas Totales 81'5% 86'4% 89'0%
Deudas Totales / Total Pasivo 49'7% 46'6% 50'7%
Beneficio por accion (*) 52'51 39'41 10’68
Dividendos por accion (*) 25 20 0
Fondos Propios por accion (*) 976’11 943'56 78704

(*) Numero de acciones ajustadas con el desdoblamiento de 4 acciones nuevas de 250 peseta:
por cada accion antigua de 1.000 pesetas realizado en octubre de 1997.

Evolucion Margen Aportado por Divisiones

(Antes de gastos financieros, gastos de personal y gastos de estructura)

1995 1996 1997
Arrendamientos 71 % 64 % 50 %
Promociones y ventas 29 % 36 % 50%
Total 100 % 100 % 100 %
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| Margen (en millones de pesetas) |

965

1.154 |

1.382 |

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. actualmente tiene dos centros de

promociones en Madrid (Delegacion Centro) y en Valencia (Delegacion

Levante).

(@) Division de Arrendamientos

Evolucion del patrimonio en explotacion

Cuenta de Resultadogmillones de pesetas) 1995 1996 1997
Ingresos de arrendamientos 1.0390 1.104 1.086
Otros Ingresos 6 12 19
Tributos 28 31 31
Gastos de Comunidades 153 156 172
Servicios Exteriores 57 65 78
Amortizaciones 124 121 128
Margen Bruto 683 748 696
Distribucion de los Ingresos por zonas geograficas
Ingresos por Arrendamientos(millones de pesetay 1995 | 1996 | 1997
Comunidad de Madrid 633 686 6P8
Pais Vasco 186 201 185
Catalufa 8% 8b 90
Andalucia 27 30 29
Levante 114 114 96
Total 1.045] 1.116 1.106

Las rentas de Madrid han experimentado un aumento de 12 millones de pesetas,
habiéndose producido un incremento importante en renta de los inmuebles
tradicionales, debido a su rehabilitaciobn y mejora, pero debido a una baja en el
Complejo “Atica”, los ingresos de esta promocion se vieron afectados en el
segundo semestre.

La disminucién de rentas en Bilbao es motivada por la desocupacion de varios
locales por cumplimiento del plazo contractual.

En Barcelona el incremento de 14 millones es consecuencia de la aplicacion de la
actualizacion de rentas de la nueva Ley de Arrendamientos Urbanos.

La disminucion de 19 millones en Levante es la consecuencia de las
desinversiones de viviendas que se han producido, previéndose que durante el
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presente afio se volveran a producir nuevas desinversiones en la zona, por lo que
es previsible un descenso de alquileres durante el presente ejercicio, dado que es
objetivo de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. reducir la actividad en el sub-
sector de viviendas.

Superficie en m2 segun su ubicacion geografica

1995 1996 1997
Madrid 55.4494 54.603 54.567
Bilbao 21.718 21.61B8 21.333
Barcelona 8.858 8.547 8-547
Sevilla 4.984 4.984 4.984
Levante 16.470 14.508 12.087
Total 107.479 104.255 101.468

La reduccion de m2 de alquiler de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. a lo
largo de los afios 1996 y 1997 corresponde al proceso de renovacion del
Patrimonio en alquiler de la sociedad por el cual INMOBILIARIA
ZABALBURU, S.A. esta ejercitando oportunidades de venta de patrimonio no
interesante desde el punto de vista estratégico, por su localizacion, antigliedad o
problemética.

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. ha ido en los ultimos afios incorporando

al alquiler de la sociedad viviendas que habia promocionado y cuya venta no
llegd a buen fin. Estas viviendas en alquiler se estan vendiendo en los ultimos
anos, fundamentalmente por el ejercicio de opcién de compra que ejecutan los
mismos inquilinos de las viviendas y es el motivo fundamental de la reduccion de
m2 en alquiler a lo largo del ejercicio 1997.

El Patrimonio histérico de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. se encuentra
ubicado en Madrid, Barcelona y Bilbao. Especial mencion merece la inversion
realizada en 1992 en “Atica-7" lo que supuso la incorporacion de 20.835 m2 al
patrimonio en alquiler que INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. tiene en
Madrid.

Atica 7 es un Parque Empresarial de aproximadamente 50.000 m2 de oficinas y
30.000 m2 de aparcamientos, situado en Pozuelo de Alarcon. Consta de 7
edificios inteligentes, con servicios centralizados, comunicados subterraneamente
y a nivel peatonal. Fue promovido por VALLEHERMOSO, INMOBILIARIA
ZABALBURU, S.A. y DURCAVI en distintas proporciones. INMOBILIARIA
ZABALBURU, S.A. posee el 27% del complejo, lo que equivale a 20.835 m2 de
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los cuales 12.940 m2 corresponden a oficinas y el resto a aparcamientos y

trasteros.

Clasificacion por usos en m2

1995 1996 1997
Viviendas 18.259 17.018 14.780
Oficinas 23.172 22.953 22.953
Locales 32.612 31.735 31.886
Naves 15.195 15.195 15.188
Garajes 18.241 17.3%4 16.653
Total 107.479 104.2556 101.468
Informacion contable (millones de pesetas)
1995 1996 1997
Valor contable bruto 11.313 12.3p3 12.235
Amortizacion acumulado - 727 - 87 - 945
Valor contable neto 10.576 11.536 11.290
Amortizacion del ejercicio 123 andal 121 anual 128 gnual

Valor de mercado

Segun la dltima tasacion realizada por EUROTASA con fecha 31 de diciembre
de 1997, incluida en la Memoria de la Sociedad, el valor de mercado del
patrimonio en renta de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. ascendia a dicha
fecha a 19.130 millones de pesetas, lo que suponia unas plusvalias latentes sobre
el valor contable de 7.358 millones de pesetas.

Ocupacion
Porcentajes de ocupacion y su evolucion por zonas geograficas en los ultimos
anos:
1997 1996 1995
Madrid 94 90 87
Bilbao 89 96 94
Barcelona 95 97 100
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Sevilla 91 87 83
Levante 83 97 93
Media 92 94 90

El indice de ocupacion se incrementa en 4 puntos en cada uno de los ejercicios
1995 y 1996 fundamentalmente por el incremento progresivo en la ocupacion del
edificio de oficinas “Atica 7” alcanzando a finales de 1996 y principios de 1997
una cifra de desocupacion técnica considerada en el sector como minimo (4 -5%)
lo que es un éxito de gestion considerando la situacion del mercado. Esta
tendencia cambia al finalizar el afio 1997, reduciéndose el porcentaje de
ocupacion en el 2% debido a la coincidencia del vencimiento de varios contratos
de alquiler (dentro del complejo “Atica” se ha producido la baja de una
importante empresa y en Bilbao también se han desocupado varios locales).

Evolucion de los ingresos aportados por el patrimonio en alquiler
(millones de pesetas)

1995 1996 1997
Ingresos por arrendamientos 1.039 10104 11087
Ingresos por resolucion de contratos y otrgs 7 12 19
Total ingresos Division de Arrendamiento 1.046 1)116 1,106

Los ingresos por arrendamiento en el afio 1997 se han mantenido en niveles
semejantes al ejercicio 1996.

Durante el ejercicio 1997 se realizan 16 desinversiones de viviendas arrendadas
en Levante, y algunas bajas de arrendatarios por vencimiento de contratos, que se
han compensado por el buen grado de ocupacion mantenido durante todo el afio,
la actualizacion de rentas derivadas de la nueva Ley de Arrendamientos Urbanos
y las revisiones normales de rentas.

Hipotecas s/patrimonio por zonas geograficas
(millones de pesetas)

1997 1996 1995
Madrid 2.598 3.119 3.616
Bilbao 39 53 66
Barcelona
Sevilla - - -
Levante 194 341 469
Total 2.831 3.517 4,150

Rentabilidad por zonas geograficas
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1997 1996 1995
Madrid 10,43 10,37 11,10
Bilbao 15,37 15,22 22,01
Barcelona 24,78 21,16 29,90
Sevilla 14,57 14,32 15,97
Levante 6,44 6,66 7,39
Total 11,20 10,97 12,26

La rentabilidad se calcula al 31 de diciembre de cada uno de los afios sobre el
valor contable. No se tiene en cuenta el patrimonio desocupado.

En el ejercicio 1996 se realiza una actualizacion del inmovilizado material por
importe de 1.162 millones de pesetas, de acuerdo con lo establecido en el Real
Decreto 7/96. Este aumento de valor contable provoca que disminuya la
rentabilidad en términos relativos en el afio 1996.

Renta por m2. por zonas geograficas

1997 1996 1995
Madrid 1240 1.244 1.234
Bilbao 812 796 762
Barcelona 1.077 959 8712
Sevilla 673 621 620
Levante 63% 641 644
Total 1.040 1.006 969

Se calcula sin diferenciacion de m2 s/rasante, en planta baja y b/rasante, y s6lo
considerando el patrimonio ocupado.

La Ley de Arrendamientos Urbanos 29/1.994 de 24 de Noviembaéecto a 47
de los contratos de arrendamientos que tenia la sociedad en aquel momento.

Por motivos legales, comerciales y de acogida a las Disposiciones Transitoria,
guedaron 33 arrendatarios afectados a la nueva ley.

La actualizacion de estos 33 contratos de alquiler de renta antigua en un periodo
comprendido entre 1 y 10 afios tendra las siguientes repercusiones sobre el
importe de renta que estaban pagando al 1 de enero de 1995:

Ao 1995 incremento de
Ao 1996 incremento de
Ao 1997 incremento de

29.719.000 de pesetas.
41.508.000 de pesetas.
49.056.000 de pesetas.
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Ao 1998 incremento de 51.577.000 de pesetas.
Ao 1999 incremento de 54.774.000 de pesetas.
Ao 2000 incremento de 54.139.000 de pesetas.
Ao 2001 incremento de 48.383.000 de pesetas.
Ao 2002 incremento de 37.631.000 de pesetas.
Ao 2003 incremento de 16.748.000 de pesetas.
Ao 2004 incremento de 4.671.000 de pesetas.

388.206.000 de pesetas.

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A., en el desarrollo de su actividad de
promociones, se encuentra con unos restos de viviendas, locales y garajes no
vendidos en promociones realizadas en Levante. Estos restos se incorporan al
Patrimonio en alquiler de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. mediante
contratos de arrendamiento con opcion de compra. Dichas opciones de compra
tienen normalmente un plazo de un afio desde el inicio del alquiler.

De los contratos de alquiler procedentes del traspaso de existencias de productos
no vendidos se incluye un detalle del nimero de ellos que tienen derecho al
ejercicio de opcion de compra:

1995 1996 1997
Situacioén N° Contratos N° Contratos| N°Contratos N° Contratos | N° Contratos N° Contratos
con Opcion con Opcién con Opcién
Palma 35 15 35 11 29 6

Castellén

49

44

33 29

20

13

Durante el ejercicio de 1995 se ejercitaron 3 opciones de compra en Castellon; En
el ejercicio de 1996, 1 opcion de compra en Palma, 23 opciones en Castellony 1
en Valencia; y en el afilo 1997, 11 opciones de compra en Castellon y 2 en

Valencia.

(b) Division de Promociones
Cuenta de Resultados 1997 1996 1995
(millones de pesetas)
Ingresos de ventas 3.711 1.832 1.332
Ingresos por intereses 0 12 2
Ingresos prestacion de servicjos 2 14 27
Otros ingresos 7 1 1
Costes de ventas 3.007 1.434 1.047
Otros costes 27 14 33
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| Margen Bruto | 686 411 242

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A., como inmobiliaria mixta, busca
aportaciones de margenes equilibrados entre sus distintas actividades, aunque
histéricamente ha sido un objetivo dificil de alcanzar.

Los bienes de arrendamiento objeto de venta en el ejercicio de 1997
corresponden a viviendas de promociones recientes que Sse pusieron en
arrendamiento para facilitar su venta

Ingresos por Ventas 1997 1996 1995
(Promociones)
Comunidad Valenciana 1.210.874.751 1.259.835.004 647.604.356
Comunidad de Madrid 2.174.252.414 0 377.935(800
Total 3.385.127.16% 1.259.835.0p4 1.025.540.156

Las cifras muestran que el despegue experimentado en la Promocion Inmobiliaria
una vez superada la crisis del sector, se estd consolidando a niveles muy
aceptables, debido al incremento en el numero de promociones que
INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. esta desarrollando y a la favorable
evolucién de las ventas.

Las ventas que va realizando INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. (la mayor

parte se trata de ventas sobre plano), contablemente sélo se pueden incluir en el
ejercicio en el que se entreguen las llaves de la promocion o en el ejercicio en el
que estén ejecutadas el 80% de las obras (criterio adoptado por INMOBILIARIA
ZABALBURU, S.A). Los contratos de compraventa firmados en el ejercicio
1997 ascendieron a 2.819 millones de pesetas, de dicho importe 1.790 millones
de pesetas corresponden a ventas sobre plano de promociones cuyo resultado se
incorporara en el ejercicio 1998 (afio en el que se entregaran las llaves).

Detalle ventas promociones ejercicio 1997

VIVIENDAS GARAJES TRASTEROS LOCALES

N&°  M2. Miles Pt4 N2 M2 Miles Ptq N2 M2 MilesPt§N2 M2 Miles Ptg
LEVANTE 158 | 18.219( 1.885.471 11 2.961 169.4J70 21 167 8.20 5 552 371.485
El Pinar del Golf| 3 59 64.530 7 190 7.100
T. de Levante Il 20 L 6 11.000
R. de Cepeda il 54 1.700
N. Estévanez L 148 15.520 7 183 12.050 2 10 400 1 217 16.300
Sagunto 1 114 13.120 9 281 15.450 1 57 8.[/70
Bulv.Serreria 11 1.164 127.9%0 11 161 16.500 1 18 415
Primado Reig 44 5524 625.143 6 2.067 114870 4 39 2.100

Capitulo IV - Pagind 1



Inmobiliaria Zabalburu, S.A. Folleto CNMV

Nou Turia 1 o 10.67p 1.039.208 [1  Pp5 1400 [15 h18 5[720 [ 1 [193  }.000
CENTRO 21| 2.904] 668.150 2f 943  50.000 0 0 o |o 0 0
El Mirador de|
los Gamos 21 2907 668150 P7 943 50.000
TOTAL 179 | 21.126] 2.553.62] 13p 3.904 21940 [21 167 8p20 | 5 [552 37.485
Las unidades depromociones en cartera que tiene INMOBILIARIA
ZABALBURU, S.A. a 31 de diciembre de 1997 para su venta valoradas en miles
de pesetas y expresadas en m2 son las siguientes:
VIVIENDAS GARAJES TRASTEROS LOCALES
N&®© M2, Miles Ptg N2~ M2 Miles Pts[N2 M2 Miles Pt§ N@ M2 Miles Pts
LEVANTE 210 | 22.470] 2.650.906 29F 8.645 530.7p8 [19 137 7606 [ 24 4735 47p.994

El Pinar del Golf

4] 406 98.60(

T.de Levante |

1| 201 28.225

T. de Levante Il g 245 13.6Q0 1 67 12.480

R. de Cepeda B 162 5.200

N. Estévanez b 131 7.800 4 816 66.525
Sagunto 3 94 4.75D B 217 33.434
Bulv.Serreria ] 107 11.870 14 205 21.400

Primado Reig 7 86 93.548 %8 1.5[78 86.350 1 9 150

Nou Turia | 12| 1.34¢ 133.290 24 600 49.320 6 58 62/718
Nou Turia Il 1000 9.288 973558 45 1.1p5 108.608 3 15 1)270

Puebla Farnals 20 2-436 326.460 |52 1.V63 88(200 11 70 4.186 1 | 845 57.500

Polo y Peyrolon

38  4.031 629.016 @41 1.294  82.p00 3  [528 71.812

Peset Alexandrg

37 4400 482.374 (43 1.448 63]900 4 43 1.700 1 | 667 29.700

CENTRO 178] 15.676 4.035.65D 208  7.322 503.000 0 0 0 [94 1J100  30.100
EI M. Gamos 3 39] 83500 16 419  45.900
Jardinde Ferra d1  6.468 2.228.900 [94 3/976 283.400
Tordesillas 50 4.86D 868290 54 1.607  94.500 50 [700  14.500
Sanchidrian 44 3948 850000 #4 1320  79.p00 44 (400  17.600
TOTAL 388 | 38.146| 6.685.74¢ 50b 15.967 1.033.428 [19 137 7l606 [118 5.835 501.094

Durante 1998 se han adquirido nuevos solares para el desarrollo de promociones:

“Tres Forques”, en Valencia. Promocién que incorporard a la cartera de
promociones 10.000 m2 de viviendas, 1.562 m2 de locales y 3.000 m2 de
garajes. Dicha promocion alcanzara un valor en venta de 1.520 millones de
pesetas.

“Cerro de los Gamos”, en Madrid. Promocién que constara
aproximadamente de 13.500 m2 de viviendas y 3.300 m2 de garajes, y que
alcanzard un valor en venta de 2.940 millones de pesetas.
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IvV.2.2.

“Orriols”, en Valencia. Promocién que constar4 aproximadamente de
11.600 m2 de viviendas, 1-100 m2 de locales y 3.000 m2 de garajes y que
alcanzard un valor en venta de 1.690 millones de pesetas.

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. en estos momentos esta estudiando una
compra importante de suelo para desarrollo de promociones que le permita, junto
con nuevas inversiones en Inmovilizado en arrendamiento, posicionarse de cara
al futuro. Existe mas informacion sobre este aspecto en los apartados IV.5.2 y
IV.5.3 de este Folleto.

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. financia las promociones mediante
préstamos hipotecarios al promotor, que posteriormente son subrogados por los
compradores. Dichos préstamos vienen a financiar aproximadamente un 70% de
la cifra de ventas, y se van cobrando en funcion de la obra ejecutada.

Detalle préstamos hipotecarios subrogablden millones de pesetas)

1997 1996 1995
1.743 1.267 661

El aumento de los saldos de préstamos subrogables en los Ultimos afios
responden al incremento de la actividad promotora de INMOBILIARIA
ZABALBURU, S.A.

La actividad de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. esta orientada a la
promocion de vivienda libre. De todas las promociones de la sociedad,
Unicamente se esta realizando una promocion de V.P.O. en Valencia. Esta
promocion esté situada en el término municipal de Chirivella y consta de 2 fases
que estan practicamente vendidas.

Descripcion de los principales “inputs”’que conforman los costes de dichos
productos, servicios o lineas de actividad

La composicion de los gastos de explotacion del grupo correspondiente a los tres
ultimos ejercicios es la siguiente:

(en millones de pesetas) 1995 1996 1997
Ingresos de Explotacion 2.0p2 2.378 4.479
Gastos de Explotacion:

Coste venta Promociones (*) M1 999 2./34
Gastos de personal 167 177 202
Amortizacion Inmovilizado 139 134 142
Provisiones -1 21 97
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Otros Gastos de Explotacion:

Gastos comunidades 153 156 172
Servicios exteriores 116 128 146
Tributos 46 4 52
Total Gastos Explotacion 1.561 1.661 3.506
Beneficio De Explotacion 531 716 974

(*) Se incluyen en el coste por venta las provisiones para terminacion de obras.

El principal coste, en volumen, correspondeoske de las existencias vendidas
dicho coste incluye todos los costes que se imputan directamente a la Division de
Promociones:

- Coste de compra de solar.

- Honorarios profesionales independientes (arquitectos, aparejadores,
ingenieros, etc.).

- Construccion.

- Impuestos (I.B.l., LLA.E, Impuestos sobre Construcciones, Licencias,

escrituras de constitucion de Obra Nueva y Division Horizontal y otros).

- Comerciales (gastos de publicidad, propaganda y comisiones de venta que
faciliten la comercializacion de los productos).

- Financieros (intereses de aplazamiento en el pago de solares, si los hubiese,
y los gastos de constitucion e interés de préstamos hipotecarios que
histéricamente financian las promociones inmobiliarias).

Los costes anteriormente descritos vienen a suponer un 80% de la cifra de ventas,
sin embargo este porcentaje se reduce en las mejores promociones hasta cerca del
75% sobre ventas y puede aumentar en el mismo porcentaje para otro tipo de
promociones mas cercanas a la V.P.O.

Los costes mas significativos son solar y construccion:

- El coste del solar puede oscilar segun su localizacion geogréfica, dentro de
su localizacién que su ubicacion concreta y siempre dependiendo de la
buena negociacion en la compra del mismo.

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. tiene actualmente solares cuyo
coste oscila entre el 17% y el 38% sobre cifra de ventas, ya que cada
promocion es un proyecto concreto, e independiente del resto.
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- El coste de construccion varia significativamente segun la localizacién
geogréfica: a igualdad de calidad hay grandes diferencias segun la
provincia. De las promociones que INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A.
tiene actualmente en curso el coste construccion oscila entre un 35% y un

49% sobre ventas.

Detalle de los costes por venta de promociones

1995 1996 1.997
Ingresos por ventas Promociones 1,026 1,260 3.385
Coste 907 985 2.7Q7
% Costes / Ventas 88,4 % 78,2 % 80, 0%

Gastos de personal*) (millones de pesetas)

1995

1996

1997

167

177

202

(*) Incluye los gastos del personal fijo que INMOBILIARIA ZABALBURU,
S.A. tiene en su plantilla y las dietas de los Consejeros.

Gastos personal fijo(**) (millones de pesetas)

1995

1996

1997

137

144

173

(**) Incluye los sueldos y salarios, Seguridad Social, seguros de vida y otros del

personal fijo de la empresa.

Gastos personal medio por emplead@millones de pesetas)

1995 1996 1997
7’6 74 73
Evolucion de la plantilla
1995 1996 1997
Directivos 4 4 6
Técnicos 2 2 2
Administrativos 18 18 19
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| Total | 24 | 24 | 27 |

Los gastos paamortizacion de Inmovilizado material se realizan en funcién de
su vida util estimada:

Afios de vida dtil

Edificios, locales y garajes 75

Instalaciones 18

Mobiliario y enseres 15

Elementos de transporte 7

Equipos para procesos informéticos 8

Iv.2.3. Principales centros comerciales, industriales o de servicios, en su caso,

asociados a cada grupo o familias de productos servicios o lineas de
actividad

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. tiene su domicilio social en Bilbao (Plaza
de Espafia n° 4) y su domicilio fiscal y oficinas centrales en Madrid (Via de las
Dos Castillas 33, Pozuelo de Alarcon).

* El Patrimonio en alquiler de la sociedad est4 bastante dispersado e
histéricamente esta en su mayor parte localizado en la Comunidad de
Madrid, El Pais Vasco, Levante y Catalufia.

Merece especial mencion el Centro de Negocios Atica-7, donde
INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. tiene sus principales oficinas.

Ademas INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. tiene inmovilizado en
alquiler en Andalucia y la Comunidad Balear.

* Los centros de Promociones principales que tiene la sociedad estan
localizados en las Delegaciones de Madrid, Bilbao y Valencia.

La Delegacion que ha desarrollado mayor actividad de promociones ha

sido la de Valencia, localizada en la calle Ciscar n° 1

IvV.2.4. Mercados de dichos grupos o familias de productos, servicios o lineas de
actividad
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a) Alqguileres de viviendas

Actualmente INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. tiene cerca de 14.000 m2. de
viviendas en alquiler, Dichas viviendas proceden en un alto porcentaje de
promociones acabadas en los afios en crisis y que no se pudieron vender en su
momento.

La intencién de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. es ir vendiendo los
productos que tiene al ir ejerciendo los arrendatarios el derecho de opcion de
compra que adquieren con el alquiler.

Como objetivo, la empresa no quiere posicionarse en el mercado de alquiler de

viviendas, aunque temporalmente si lo hara con el fin de dar salida a productos de
dificil venta.

b)  Alquiler de oficinas

El mercado de oficinas se caracteriza por:

- La escasez de oficinas disponibles de primera categoria (oficinas mas
modernas, con una antigiiedad por lo general no superior a los 10 afios,
gue, estando situadas en las mejores zonas de la ciudad y de los
alrededores, incorporan, tanto nuevas tecnologias, como una mayor
flexibilidad en su modulacion: la tasa media de desocupacion ha
descendido durante el dltimo cuatrimestre del afio 1997 en el area de
negocios de Madrid hasta el 3,23%, mientras que la tasa global en la misma
ciudad lo ha hecho hasta el 7%).

- Una demanda que se centra fundamentalmente en este tipo de oficinas.

Tras la bajada de precios, y su posterior estancamiento, el mercado de oficinas en
alquiler se ha visto muy favorecido por la actual situacion economica (los
mejores resultados empresariales, junto con las perspectivas de que estos sigan
evolucionando positivamente, hacen que las empresas anticipen el crecimiento
gue van a tener y que, COMo consecuencia, se posicionen en mejores y mayores
oficinas).

En 1998, y tras el crecimiento experimentado por los precios de los alquileres en
1997 se espera un mayor repunte debido, basicamente, a la escasez de oficinas de
primera categoria. Estimamos que los precios de las oficinas podrian crecer algo
por encima de la inflacién (nuestro IPC estimado para 1998 es del 2'2%).
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Dentro de este mercado, INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. cuenta con el
centro empresarial Atica-7. Dicho centro presenta la ventaja de poseer unas
instalaciones modernas y polivalentes (que permiten una comodo modulacion, asi
como la instalacion de todo tipo de nuevas tecnologias), y de unas buenas
comunicaciones. En Atica los alquileres han llegado a alcanzar las 2.200
pesetas/m2/mes y creemos que estos precios se podran mantener y mejorar
debido a las caracteristicas del inmueble. Asimismo, es probable que el inmueble
alcance el nivel de desocupacién considerado como técnico durante este afio (con
una ocupacion cercana al 95%).

El resto del patrimonio que tiene INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. se
encuentra muy disperso en su localizacion, siendo cada producto especial por su
ubicacion y sus caracteristicas. INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. tratara de
aumentar el porcentaje de ocupacién adecuandose a la demanda que se vaya
generando.

Perspectiva del mercado de oficinas

En el afio 1997 se ha consolidado el mercado de oficinas en Madrid. EI nUmero
de operaciones ha aumentado, las rentas han experimentado una tendencia al alza
y el mercado ha absorbido practicamente la totalidad de m2 disponibles en los
inmuebles de calidad. Esta situacion incide a la falta de productos de nueva
promocion en el mercado, hace que la escasez sea la tonica dominante, tanto en
las zonas de primer orden como en la periferia.

En la actualidad es muy complicado encontrar superficies de gran tamafo en
cualquier zona de la capital. En superficie de menos tamafo es igualmente
complejo, si bien la oferta es algo superior. Esto se debe en parte, a que muchas
empresas que venian ocupando este tipo de superficie han crecido en los Gltimos
tiempos trasladandose a oficinas de mayores dimensiones.

Sin embargo, la mayor parte de la oferta disponible es de una calidad inferior a la
demandada.

La demanda, a pesar de la gran absorcion de los ultimos meses, continda siendo
muy elevada, superior a la oferta tanto en calidad como en cantidad.

En el afio 1997 el mercado de Madrid absorbié cerca de 400.000 m2, segun
Knight Frank.

Las escasas promociones de oficinas que acaban de empezarse estaran
disponibles en el mercado a partir del afio 1999.
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La mejora en la economia unida a la bajada de los tipos de interés, ha provocado
un ligero descenso de las rentabilidades. En Madrid, en la actualidad oscilan entre
el 6% en el centro y el 7-7'5% en la periferia.

Gréficos

Las perspectivas del mercado de oficinas son muy positivas segiin muestran los
gréaficos que incorporamos:

Evolucion de la tasa de desocupacidi985 - 1997)

19585
1956
1957
1955
1954
1990
1991
1992
1993
1994
1993
1996
1997
1995
1994
2000

Fuente: Aguirre Newman

El grafico anterior recoge el grado de desocupacion en el mercado de oficinas de
Madrid. INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. cree que esta misma tendencia se
puede extrapolar al resto de las provincias espariolas donde piensa posicionarse.

El grafico muestra que una vez superados los peores afios de la crisis, con los
mayores indices de desocupacion en los afios 1994 y 1995, la tendencia se
invierte a partir del afio 1996.
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Los dos gréaficos anteriores se refieren a los mercados de Madrid y Barcelona, ya

que estas dos ciudades son las de mayor peso especifico en el mercado
inmobiliario nacional.

c) Locales y naves industriales

Los precios de los locales comerciales han comenzado a experimentar cierto
repunte en 1997, empujados por el aumento del consumo. INMOBILIARIA
ZABALBURU, S.A. posee varios locales comerciales, parte de los cuales se
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encuentran arrendados al Instituto Nacional de la Salud (INS) .Representan
aproximadamente un 19% del total de ingresos de rentas, aportan hasta el 13%
de rentabilidades y tienen una antigiedad relativamente elevada (algunos
comprados en el afio 1974). De acuerdo a la politica de alquileres seguida desde
la Administracién, el INS podria abandonar en un breve espacio de tiempo dichos
locales. La inmobiliaria analizara individualmente cada caso dependiendo de las
caracteristicas de los locales (en la actualidad no se ha informado de ninguna
revocacion de contrato), procediendo a su venta o renovacion.

Durante 1997 la demanda de inmuebles industriales se vio fortalecida gracias a la
mejor situacion econdmica. Esta demanda se centré basicamente en un producto
moderno y polivalente, con buenos accesos de comunicacion. Ademas, el actual
crecimiento econdmico que viene experimentando el pais, con un mejor indice de
produccion industrial, asi como las elevadas rentabilidades que el sector aporta,
parecen indicar que es posible un aumento de la demanda, que en principio no
parece que pueda conllevar un considerable aumento de los precios, basicamente
por la oferta existente en el mercado.

d) Centros Comerciales

Aungue INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. no participa en este mercado,
quiere participar en el futuro de su desarrollo, aumentando asi su facturacién en
arrendamientos o en promociones segun los casos.

e) Promocion de viviendas

El mercado de promocion de viviendas en Espafia esta caracterizado por:

- Su rigidez de reaccién ante cambios de la demanda: producida, tanto por
las largas tramitaciones administrativas que acompafian a este tipo de
proyectos (que se pueden extender a varios afios si se comienza con un
suelo aun pendiente de recalificacion), como por el largo periodo que
requiere la misma construccion de viviendas (entre uno y dos afos).

- El elevado coste de su factor basico: el suelo.
- Unos pardmetros de calidad por lo general bajos en comparacion con el
resto de Europa (en gran medida consecuencia de la autorizacién del

sector).

- La existencia de un stock de viviendas (generado durante la crisis del
sector).
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- La existencia de una demanda insatisfecha: la de los individuos
comprendidos entre los 25 y 35 afios, que empezard a emerger dada la
mejor situaciébn econémica de este colectivo (menores tipos de interés,
disminucién del paro y mejores expectativas de futuro). Ademas, este
grupo representa uno de los tramos de la pirdmide de poblacion mas
anchos, ya que es el que experimenté en su dia un mayor crecimiento
(generacion “baby-boom”). Esta demanda se prevé que se dirija,
fundamentalmente hacia la vivienda protegida.

Tras la crisis vivida por el sector desde principios de los afios noventa (en gran

medida producida por la negativa situacion econémica, la deprimida demanda -

consecuencia de la inestabilidad econémica del momento- y la existencia de un
stock excesivo de viviendas), las expectativas de crecimiento de este sector son
positivas, ya que se beneficiara del nivel actual de los tipos, del elevado indice de
ahorro alcanzado por la familias durante los Ultimos afios, de la Ley del Suelo y

de la mejora de confianza del consumidor.

Estimamos que en 1998 los precios creceran por encima del IPC, aunque los
repuntes de los precios no seran excesivamente fuertes ya que existe ain un stock
considerable de viviendas. Se espera que durante este afio la demanda reduzca
considerablemente el stock de viviendas.

Esta situacion atraerd fuertemente la actividad promotora durante 1998, pero
dado el periodo de gestacion y preparacion de la misma, no estara a tiempo para
dar respuesta al tirén esperado. Ya a comienzos de 1998 y 1999, de no disponerse
de suelo suficiente, podra producirse un significativo repunte de precios.

Estas estimaciones se pueden extrapolar tanto a Madrid como el Levante, que es
donde la inmobiliaria desarrolla la mayor parte de sus promociones, aunque
INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. no descarta ampliar la actividad a nuevas
areas como pueden ser Barcelona y Bilbao (en las que si que esté desarrollando la
explotacion del patrimonio en renta).

Se prevé que durante 1998 se inicien siete promociones (cuatro de ellas
localizadas en Valencia y las otras tres en Madrid), cuyos ingresos se
contabilizardn a partir de 1999 (los pagos realizados sobre promociones, no se
pueden recoger en la cuenta de pérdidas y ganancias, ni en el balance, hasta que al
menos un 80% de dicha promocién se dé por finalizada). Estas promociones
podrian suponer unos ingresos de 8.250 millones de pesetas.

Sector Inmobiliario: Comparacion de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A.
con otras empresas del sector:
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ZABALBURU URBIS VALLEHERMOSO METROVACESA

31/12/96 | 31/12/97 | 31/12/9¢ 31/12/9y 31/12/96 31/12/97 31/12/96 31/12/97
Beneficio después Imptos. (MM. pt) 3p1 521 -1.356 639 5635 5.450 B.366 3.964
Fondos propios al 31.12 (MM pt) 9.362 9.685  38.159 38{798 89.260 9p.244 710.615 71.843
Activo total al 31-12 (MM.Pt) 17.51P 19.242 106.500 119.647  155{201 164.633 88.814 B5.259
Cotizacion al 31-12 (pts/accion) 463 1.290 520 1440 2|815 4.670 1.775 6.870
Dividendo por accion (ptas/accion) PO 25 0 0 25 55 119 121
Beneficio por accién (pts/accién) 39,4 5,5 -32,8 15,4 181,0 126,7 149,8 168,0
Beneficio por cada 500 pts de capital 78,8 105,0 -32,8 15,4 131,0 126,7 149,8 168,0
Revaloriz,cotizac. accion (pts/accion) 55 828 54 020 560 1.855 775 2.095
P.E.R. (veces) 1p 25 -16 93 P1 B7 32 41
R.O.E. (%) 4,29 5,4% -3,6%0 1,606 6,3% 5,9% 4,8% 5(5%
R.O.A. (%) 2,2% 2,79 -1,3& 0,5% 3,6% 3,3 3,8% 4,P%
Dividendo citizacion (yield) (%) 4,3% 1,9% 0,0% 0,0% 2,0% 12% 2,5% 1,8%
Dividendo+Revaloriz,Cotizacion (% 16,2% 66,1% -104% 63,9% 21,8% 4D,9% 18,7% 32,3%
Beneficio por accion/cotizacion (%) 8,5% 4,1% -6,8% 1/1% A4 7% 2,7% B,1% 2,4%
Pay-out (%) 50,8% 47,6% 0,0% 0,0% 42,0% 43 4% 79,5% 72,0%
Beneficio por empleado (en milloneg) 16,3 19,3 -11,0 6,1 P2,1 21,6 25,1 28,5

IV.2.5. Acontecimientos excepcionales que hayan influido sobre las informaciones

recogidas en los apartados anteriores

No hay ningun acontecimiento excepcional de relevancia significativa para
INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A.

V.3 CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES

IvV.3.1. Grado de estacionalidad del negocio o negocios del emisor

El negocio inmobiliario es un negocio ciclico que esta especialmente ligado a la
coyuntura econémica y a la evolucién de los tipos de interés, especialmente en lo
que a promocioén inmobiliaria se refiere.

En época de expansion aumenta el volumen de ventas y las rentabilidades, con lo
que se genera mas actividad. Sin embargo, en tiempo de estancamiento y recesion
econdémica disminuye inmediatamente la demanda, con lo que se acumulan stock

de productos no vendidos que hay que dar salida a margenes inferiores e incluso a
precios de coste, para poder recuperar la inversion realizada, esto produce la

paralizacion de la actividad econémica.
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PTAS/M2/MES

En cuanto a promociones inmobiliarias se aprecia una ligera disminucion en la
demanda el los periodos vacacionales.

La actividad de arrendamiento es més estable y las consecuencias de las crisis
econdémicas se no producen ni tan inmediata ni tan bruscamente como en la
actividad de promocion inmobiliaria.

Los ingresos por arrendamiento de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. han

ido creciendo desde el afio 1988 en que ascendian a 484 millones de pesetas,
hasta llegar al entorno de los 1.100 millones del afio 1997. Unicamente en el afio

1994 se produce una caida en los ingresos por rentas debido a las duras
condiciones en el mercado de alquileres: exceso de ofertas en el sector de oficinas
y muy escasa demanda en locales comerciales y especialmente naves industriales.

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. estard atenta a los ciclos econémicos

tratando de anticiparse y aumentar o disminuir la actividad promotora segun la
coyuntura.

Evolucion Precios Arrendamiento(1985 - 2000)

EVOLUCION NIVEL RENTAS

6000
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4000 Distrit _
istrito negocios
3000 | neg
2000 1 “#=Resto ciudad
1000
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Fuente: Aguirre Newman

En el gréfico se observa la incidencia de la coyuntura econémica en el sector de
oficinas en Madrid.
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IV.3.2.

IV.3.3.

IvV.3.4.

IV.3.5.

La evolucion de las rentas en Barcelona es similar a la de Madrid, aunque los
precios maximos de Barcelona son sensiblemente inferiores.

Informacion sobre la eventual dependencia del emisor respecto de patentes y
marcas

Las actividades de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. no dependen ni estan
influenciadas por patentes o marcas.

Indicaciones relativas a la politica de investigacion y desarrollo de nuevos
productos y procesos durante los tres ultimos ejercicios

No hay actividades relacionadas con la investigacion y el desarrollo que deban
resefarse.

Indicacion de cualquier litigio o arbitraje que pueda tener o haya tenido, en
un pasado reciente, una incidencia importante sobre la situacion financiera
o de negocio del emisor

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. no esta ni ha estado incursa en ningdn
litigio o arbitraje cuyo resultado pueda o pudiera afectar de forma significativa a
la situacion financiera o al desarrollo de su actividad.

Indicacion de cualquier interrupcion de las actividades el emisor que pueda
tener o haya tenido en su pasado reciente una incidencia importante sobre la
situacion financiera del emisor

No ha habido ninguna interrupcion en las actividades de INMOBILIARIA
ZABALBURU, S.A.

INMOBILIARIA ZABALBURU GESTORA DE COMUNIDADES, S.A., tiene
como Unico activo un local en la calle Conde de Pefialver n° 45 de Madrid.

COMERCIALIZADORA DE OFICINAS EN POZUELO, S.C. Esta Sociedad no
ha tenido actividad en los ultimos afos.
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Por otra parte no existe ninguna dependencia de INMOBILIARIA
ZABALBURU, S.A. respecto a cliente o proveedor alguno.

V.4, INFORMACIONES LABORALES
IvV.4.1. La evolucion de la plantilla media por categorias en los tres ultimos afios es
la siguiente
1997 1996 1995
Directivos 6 4 4
Técnicos 2 2 2
Administrativos 19 18 18
Total 27 24 24

El 96% del personal tiene contratos indefinidos, 26 de los 27 que componen la

plantilla.
1997 1996 1995

Sueldos y Salarios 165.503.951 141.904.683 134.718.855
Tecnicos 30.381.018  27.427.760 25.591.484
Administrativos 5.796.289  7.490.812 7.070.848
Total 201.681.258)  176.823.255 167.380.187

| Nimero Empleados medid 26'44 | 24 | 22'92 |

| Gasto por empleado | 7.469.76  7.367)635 7.302.800

No existen en la actualidad Contratos de Alta Direccion.

IvV.4.2. Negociacion colectiva en el marco de la sociedad
No se aplica formalmente ningun convenio especifico, y su personal se acoge al

convenio de Oficinas y Despachos.

IvV.4.3. Descripcion suficiente de la politica seguida por la sociedad en materia de
ventajas al personal y, en particular, en materia de pensiones de toda clase
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INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. no tiene establecido ningin plan de
pensiones con su personal, sin embargo existe una pdliza colectiva de seguro de
vida.

Hasta el 31 de diciembre de 1998 los capitales asegurados ascienden a 575
millones de pesetas, con unas primas anuales pagadas de 6.478.000 pesetas.

IV.5. POLITICA DE INVERSIONES
IV.5.1. Descripcion cuantitativa de las principales inversiones, incluidas las
participaciones en otras empresas tales como acciones, participaciones,
obligaciones, etc., realizadas durante los tres ultimos ejercicios y el ejercicio
en curso
A) INMOVILIZACIONES MATERIALES
Los movimientos de los saldos incluidos en este epigrafe han sido los siguientes:
Inmuebles para fnmuebles para Ifmov. mpbiliario, eqfiipos TOTALES
arrendamiento grrendamiento ef curso erfseres e infprmaticos
Art.153 RIS instalaciones
COSTE
Saldo inicial 1.995 6.175.433.222 5.032.232.296 0 81.212.422  20.722.446 11.309.600.386
Entradas 95.872 42.244.533 0 5.172.321 841.559 48.354.285
Salidas 0 -146.253.499 0 -1.823.101 0 -148.076.600
Traspasos 54.492 198.866.549 0 -359.385 0 198.561.656
Saldo inicial 1.996 6.175.583.586 5.127.089.879 0 84.202.257 21.564.005 11.408.439.727
Entradas 5.893.697 73.472.290 0 2.927.286 5.647.388 87.940.661
Salidas -20.653.597 -445.321.504 0 -3.009.163 0 -468.984.264
Traspasos 0 248.071.920 0 0 0 248.071.920
Actualiz.neta RD7/96 138.447.131 1.059.943.435 0 0 0 1.198.390.566
Saldo inicial 1.997 6.299.270.817 6.063.256.020 0 84.120.380  27.211.393 12.473.858.610
Entradas 11.871.128 103.920.308 0 1.154.098 3.820.765 120.766.299
Salidas -45.000 -309.350.130 0 0 0 -309.395.130
Traspasos 21.546.524 44.176.898 99.379.403 0 0 165.102.825
Saldo final 1.997 6.332.643.469 5.902.003.096 99.379.403 85.274.478 31.032.158 12.450.332.604

Las entradas por 42.244.533 pesetas en 1995 corresponden a obras de mejora,
rehabilitacion e instalaciones en activos de este inmovilizado. Las salidas por
146.253.499 pesetas corresponden al valor de inventario de los inmuebles
vendidos en 1995, cuyo resultado recogia la cuenta de explotacion por un importe
de 166.853.811 pesetas. Los traspasos por 198.866.549 pesetas corresponden a la
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incorporacion procedente de la cuenta de “Edificios Terminados” por la puesta
en arrendamiento de 11 vivienda y 15 plazas de garaje de la Promocion “El Pinar
del Golf" y 1 local comercial en la Promocion “Torres de Levante I”.

Las entradas por 5.893.697 y por 73.472.290 pesetas en 1996 corresponden a
obras de mejora, rehabilitacion e instalaciones en activos de este inmovilizado.
Las salidas por 20.653.597 y 445.321.504 pesetas corresponden al valor de
inventario de los inmuebles vendidos en 1996, cuyo Resultado recoge la cuenta
de explotaciéon por un importe de 123.168.532 pesetas. Los traspasos por
248.071.920 pesetas, corresponden a la incorporacion proveniente de la cuenta de
“Edificios Terminados” por la puesta en arrendamiento de 7 viviendas y 12
plazas de garaje de la Promocion “El Pinar del Golf” y 10 viviendas y 6 plazas de
garaje de la Promocioén “Torres de Levante II”.

Las entradas por 11.871.128 y por 103.920.308 pesetas en 1997 corresponden a
obras de mejora, rehabilitacion e instalaciones en activos de este inmovilizado.
Las salidas por 309.350.130 pesetas corresponden al valor de inventario de los
inmuebles vendidos en 1997, cuyo Resultado recoge la cuenta de explotacion por
un importe de 25.915.634 pesetas. Los traspasos por 65.723.422 pesetas,
corresponden a la incorporacion proveniente de la cuenta de “Edificios
Terminados” por la puesta en arrendamiento de 2 viviendas y 4 plazas de garaje
de la Promocién “El Pinar del Golf” y 2 locales comerciales y 5 plazas de garaje
de la Promocion “Torres de Levante”.

Los traspasos por 99.379.403 pesetas del Inmovilizado en Curso corresponden a
la compra del solar y el coste de la obra ejecutada a 31 de diciembre de 1997 de
un proyecto “llave en mano” para alquilar a una compafilia mediana de
distribucion de alimentacion.

El importe de las cuentas del inmovilizado, recoge los intereses capitalizados a
origen en las fases de construccién del mismo, por importe de 765.888.351
pesetas. En los ejercicios de los afios 1997 y 1996 no se han capitalizado intereses
en el inmovilizado.

Todos los inmuebles incorporados en los ejercicios de 1997 y 1996 corresponden
a edificios de viviendas, excepto los locales incorporados en 1997.

Actualizaciones: a 31 de diciembre de 1996 se ha procedido a actualizar los
bienes del inmovilizado material, de acuerdo con el Real Decreto-Ley de 7 de
Junio de 1996, cuyo efecto neto ha sido de 1.198.390.566 pesetas.

Los “Inmuebles para arrendamiento” correspondientes al inmovilizado material
se desglosan, segun sus diversas caracteristicas en:
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Zona Coste Amortizacion | Neto Contable| Superficie (m2)
Comunidad de Madrid 8.354.462.390 -540.407682 7.814.054.808 54.567
Pais Vasco 1.597.113.250  -255.056.508 1.342.056.742 2(1.333
Catalufia 513.327153 -71.575.522 441.751{631 8.547
Andalucia 280.323.106 -24.259.177 256.063.928 41984
Comunidad Balear 1.021.094.403 -41.504.550 979.589.853 5.755
Comunidad Valencianp 468.326.264 -12.663.006 455.663.258 5.281
Total 12.234.646.34%5  -945.466.345 11.289.180.p20 1011468
B) EXISTENCIAS

Los movimientos habidos en las cuentas incluidas bajo el epigrafe de
“Existencias”, durante 1997, 1996 y 1995 han sido los siguientes:

Edificios Obras en Terrenos Anticipos a TOTAL

terminados Curso y solares proveedores
Saldo inicial 1.995 720.125.757 487.406.536  2.482.495.954 0 3.690.028.247
Entradas 0 693.523.010 921.156.028 1.232.640 1.615.911.678
Bajas -631.261.436 -309.139.298 0 0 -940.400.734
Altas por traspaso 674.139.078 841.024.058 0 0 1.515.163.136
Bajas por traspaso -198.561.656 -674.139.078 -852.159.687 0 -1.724.860.421
Saldo inicial 1.996 564.441.743 1.038.675.228 2.551.492.295 1.232.640 4.155.841.906
Entradas 0 1.081.680.036 490.184.836 0 1.571.864.872
Bajas -985.097.384 -13.660.567 0 -1.232.640 -999.990.591
Altas por traspaso 1.032.772.414  1.241.952.005 0 0 2.274.724.419
Bajas por traspaso -248.071.920 -1.032.772.414 -1.241.952.005 0 -2.522.796.339
Saldo final 1.996 364.044.853  2.315.874.288  1.799.725.126 0 4.479.644.267
Entradas 0 1.677.327.299  1.402.684.763 1.383.442  3.081.395.504
Bajas -957.893.743  -1.580.388.345 0 0 -2.538.282.088
Altas por traspaso 886.406.004 337.076.826 0 0 1.223.482.830
Bajas por traspaso -65.723.422 -913.115.087 -409.747.146 0 -1.388.585.655
Saldo final 1.997 226.833.692  1.836.774.981  2.792.662.743 1.383.442  4.857.654.858

El saldo acumulado total de obra contratada y sin ejecutar es como se detalla:

1997 1996 1995
Obra contratada 2.670.867.7128 2.055.647|077 776.52B.677
Obra ejecutada 1.200.361.685 436.132]091 300.76R.511
Obra pendiente de 1.470.506.048 1.569.514.986 475.761.L66
Ejecucion

La obra pendiente de ejecucion a 31 de diciembre de 1997 se realizara durante los

ejercicios 1998, 1999 y 2000.
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IV.5.2.

Indicaciones relativas a las principales inversiones futuras del emisor que
hayan sido objetos de compromisos en firme por parte de sus 6rganos de
direccion

Las inversiones que esta estudiando INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. son
inversiones concretas en patrimonio y en suelo para el desarrollo de promociones,
y estan en fase de negociacion.

Las negociaciones para la materializacion de dichas inversiones estan en la mayor
parte de los casos, muy avanzadas y pudieran concretarse en proximas fechas. No
obstante conviene sefialar que por las peculiares caracteristicas del sector, ain en
fase de negociacion avanzada, pueden malograrse buenas oportunidades de
compra, que obviamente serdn sustituidas de inmediato por otras, dada la

excelente capacidad de gestion comercial que en estos términos tiene la

compaiia.

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. no tiene ningn compromiso, acuerdo o
contrato de tipo alguno para la adquisicion de bienes inmuebles pertenecientes a
sus accionistas de referencia o accionistas estables o sociedades de su grupo. No
obstante, INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. no descarta la posibilidad de
adquirir bienes pertenecientes a sus accionistas de referencia o sociedades de su
grupo. Las adquisiciones que puntualmente se pudieran realizar en su caso, lo
serian en concurso con otras empresas del sector, en condiciones de mercado y
siempre y cuando estuvieran dentro de los objetivos de planificacion estratégica
de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A.

Es criterio de INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. financiar los inmuebles en
arrendamiento con recursos propios, de forma que se elimine el riesgo de tipos de
interés. Como consecuencia, tras la ampliacién, el volumen de financiacion
bancaria que en la actualidad esta afecto a los inmuebles en arrendamiento sera
sustituido por recursos propios en la medida en que sea aconsejable en cada
momento Yy situacion.

Al margen de lo anterior INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. esta
permanentemente identificando y estudiando nuevas oportunidades de negocio
dentro de sector inmobiliario (viviendas especializadas, promociones para el
sector turistico/vacaciones, centros comerciales, etc.) que en su momento pueden
dar lugar a inversiones importantes abordables bajo formulas individuales o
asociativas.

INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A. esta estudianden estos momentosna

serie de operaciones de compra de activos inmobiliarios orientados hacia los
segmentos que hemos comentado (arrendamientos, promocién de viviendas y
centros comerciales) que por razones de confidencialidad comercial no
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detallamos, y que suponen unos desembolsos de capital iniciales de alrededor
de 25.000 millones de pesetas.

Inversiones Iniciales Ventas
Patrimonio Suelo Estimadas
Arrendamiento 12.760 - -
Promociones Centro 6.545 32.725
Promociones Levante 4.853 22.575
12.760 11.398 55.300

La inversidn inicial en Patrimonio reportaria a la Sociedad una rentabilidad en
el entorno del 6,5% - 7%.

En funcion de dichos desembolsos iniciales, de las inversiones siguientes para
su desarrollo, y de las oportunidades adicionales que puedan surgir a medio
plazo, es conveniente fortalecer significativamente los recursos propios de la

sociedad con el objeto de:

- Sentar las bases para una fuerte expansion de la compaiiia, facilitando y
mejorando, si llegara el caso, una capacidad de endeudamiento adicional.

- Mejorar el tamafio, la capitalizacion bursétil y la liquidez en Bolsa de la
compaiiia.

—  Disminuir el riesgo y mejorar, en consecuencia, la valoracion bursatil de
la sociedad.

- Mejorar la difusion y conocimiento de la compafia entre analistas e
inversores, ampliando, en la medida de lo posible, la base accionarial de
la misma.

Los Objetivos de inversion y rentabilidad se describen a continuacion:

Patrimonio
Ritmo 12.000 MM. pta. en 1.998 y
3.000 MM.pta/ afo en ejercicios sucesivos.
Rentabilidad 6,5% - 7% sobre inversion
Centros comerciales
Ritmo 4.000 MM.pta./afio
Rentabilidad 8% sobre inversion
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Promocioén de Viviendas

Ritmo Ventas de 15.000 a 20.000 MM.pta. en el 2.002
Rentabilidad 15% - 20% sobre ventas
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CAPITULO V

EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA Y
LOS RESULTADOS DEL EMISOR

V.1 INFORMACIONES CONTABLES INDIVIDUALES

V.1.1. Cuadro Comparativo del balance, cuentas de resultados y cuadro de
financiacion del tltimo ejercicio cerrado con los de los dos ejercicios anteriores

A continuacion s presentan los estados financieros individudes de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. a31 de diciembre de 1995, 1996, 1997 y a
31 de marzo de 1998. Como Anexo | s incluye @ informe de getion
correspondientes al gercicio 1997, respectivamente.

A)  Balances de situacion individuales (en millones de pesatas)
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(Cifras en millones)

A) INMOVILIZADO 11.727 11.792 12.016 11.001
|_|GASTOS DE ESTABLECIMIENTO 3 5 12 20
1 [ INMOVILIZACIONES INMATERIALES 1 1 1 0
HHTUNMOVILIZACIONES MATERIALES 11.377 11.434 11.582 10.622

1 _Inmuebles paraarrendamiento - Afectosd at 153 RI 6.305 6.332 6.299 6.175
2 Inmuebles para arendamiento 5.839 5.902 6.063 5.127|
3 Inmovilizado en curso 149 99 0 0
4 _FElementos de trangporte 5 0 0 0
5 Mohiliario vy enseres Q0 85 84 84
6__Fauiposinforméticos 32 31 27 22
7 Amortizacion acumulada -1.043 -1.015 -891 -786
IV UNMOVILIZACIONES FINANCIERAS 223 219 113 127
1 Paticipaciones en empresas del grupo 10 10 10 10
2 Paticipaciones en empresas asociadas 3 3 3 3
3 CréditosaEmpresasdd Grupo 106 106 0 0
4 Cateradevaoresalargo plazo 48 48 48 48
5 Provisén paraVdores alargo plazo -48 -48 -47 -26
6__Otros créditos 1 1 2 1
7 __Depbditosy fianzas alargo plazo 103 99 97 91
V |DEUDORES A LARGO PLAZO 123 82 120 68
1 Ffectos comercides acobrar 123 82 120 68
VI|ACCIONES PROPIAS EN SITUACION ESPECIAL 0 51 188 164
1 Autocatera 0 51 202 202
2 Provision por depreciacion de Autocartera 0 0 -14 -38
B) JACTIVO CIRCULANTE 8.151 7.450 5.503 4.842
I |EXISTENCIAS 5.935 4.858 4.480 4.156
1 FEdificiosterminados 217 227 364 564
2 Obrasen curso 2.384 1.837 2.316 1.039
3 Tearenosy solares 3.331 2.793 1.800 2.552,
4 Anticipos a proveedores 3 1 0 1
Il |[DEUDORES 2.161 2.536 984 619
1 Clientes 1.592 1.931 450 89
2 Ffectos comerciades acobrar 327 432 350 377
3 Arrendatarios 95 74 95 0
4 Deudoresdiversos 34 30 69 58
5 Otros Créditos 1 1 1 4
6 Deudores de dudoso cobro 184 184 128 107,
7 __Provision parafdlidos -184 -184 -128 -107
8 Adminigtraciones Plblicas 112 68 19 1
111 INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES 10 9 1 6
1 Créditos a Empresasdd Grupo 9 8 1 1
2 Fianzasy depdsitos acorto 1 1 0 5
IV|TESORERIA 19 24 25 29
V_|AJUSTES POR PERIODIFICACION 26 23 13 32
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—

A) |[FONDOS PROPIOS 9.859 9.685 9.362 7.809
| CAPITAL SUSCRITO 2.481 2.481 2.481 2.481

Il [PRIMA DE EMISION 800 800 800 800

11l _|RESERVA DE REVALORIZACION 1.440 1.440 1.440 278

1 Actudizacion Ley 1.983 278 278 278 278

2 Actudizacién R.D. Ley 7/1.996 1.162 1.162 1.162 0

IV |[RESERVAS 4.442 4.443 4.250 4144

1 Reservalega 304 304 265 255

2 Reservapara Acciones Propias 0 51 202 202

3 Resarvavoluntaria 4.138 4.088 3.783 3.687

V |PERDIDAS Y GANANCIAS 696 521 391 106

1 Ded Ejercicio Anterior 521 0 0 0

2 Dd Ejercicio 175 521 391 106

B) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 0 0 0 11
1 Gastos de Descuento Cargados a Clientes (C.P.) 0 0 0 11

C) IPROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 94 86 51 11
1 Provisiones paralmpuestos 22 15 11 11

2 Provisiones para responsabilidades 72 71 40 0

D) JACREEDORES A LARGO PLAZO 3.559 4.484 4.795 4.646
| DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 2.220 2.865 3.503 3.768

1 Préstamos hipotecarios subrogables 164 479 558 164

2 Préstamos hipotecarios 2.056 2.255 2.945 3.604

3 Créditos Dispuestos 0 131 0 0

Il |OTROS ACREEDORES 1.339 1.619 1.292 878

1 Fianzasy depdsitos recibidos 112 112 109 107

2 Deudas por Comprassy Servicios 0 0 0 132

3 FEfectos a pagar 503 347 186 321

4 Anticipos de clientes alargo plazo 724 1.160 997 318

E) JACREEDORES A CORTO PLAZO 6.366 4.987 3.311 3.366
| DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 3.470 3.308 2.256 2.506

1 Préstamos hipotecarios subrogables 1.413 1.264 710 498

2 Préstamos hipotecarios 581 576 568 547

3 Créditos dispuestos 1.430 1.387 864 1.297

4 |ntereses a pagar no vencidos 46 81 114 164

Il [ACREEDORES COMERCIALES 2.514 1.349 984 830

1 Deudas por comprasy servicios 299 246 75 153

2 Anticipos de clientes ac.p. 819 20 354 204

3 FEfectos a pagar 1.366 991 534 454

4 Acreedores diversos 26 19 17 14

5 Fianzasy depdsitos recibidos 4 3 4 5

111 |OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES 198 105 46 29

1 Administraciones Pdblicas 196 103 45 28

2 Oftras deudas 2 2 1 1

IV [PROVISIONES PARA OPERACIONES DE TRAFIC 184 225 25 1

1 Paraterminacion de obras 184 225 25 1
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Comentarios al Balance de Situacion (de 1995 a 1998)

A) ACTIVO

El volumen globa del activo aumenta en € periodo andizado ( dd 31-12-95 a 31-
03-.98), en 4.034 millones de pesetas como corresponde a una sociedad en
expanson tal y como a continuacion se detala:

Inmovilizado:

El inmovilizado aumenta en € periodo comprendido entre el 31-12-95y € 31-03-98
en 724 millones debido por un lado € incremento por la actuaizacion de balances
Red Decreto 7/1996 y los traspasos de existencias y la disminucién por ventas y
amortizaciones.

Activo Circulante:

Aumenta en € periodo andizado del 31-12-95 d 31-03-98 en 3.310 millones
debido d fuerte aumento de las Existencias (1.780 millones) por las inversiones en
solares efectuadas en los afios 1997 y 1998 para el desarrollo de promociones en las
Delegaciones de Madrid y Levante, y d aumento también considerable de 1.530
millones de los Deudores correspondientes a las cantidades pendientes de entrega
por los clientes de ventas de promociones y que en su cas totdidad se liquidan
mediante la subrogacién de las hipotecas correspondientes.

B) PASIVO
Fondos Propios:

El volumen de los Fondos Propios aumenta en € periodo comprendido entre e 31-
12-95y e 31-03.98 en 2.050 millones por la Reserva de Actualizacion Red Decreto
7/1996 que supone 1.162 millones y 888 millones por € aumento de Reservas y
Beneficios no repartidos.

Los Acreedores aumentan en su conjunto en e mismo periodo en 1.884 millones
pues s bien los préstamos hipotecarios sobre inmuebles propios disminuyen en
1.513 millones debido alas amortizaciones y comercializaciones producidas.

Las hipotecas subrogables por Clientes aumentan en € periodo anadizado en 916
millones debido a fuerte impulso de Ias ventas de promociones en |os Ultimos afios.
Las Deudas por Compras'y los Efectos a pagar aumentan en 1.240 millones debido
a la mayor actividad promotora y la adquisicion de solares asi como € crédito
Bancario que aumenta en 134 millones, y los Anticipos recibidos de clientes
aumentan 1.021 millonesy las Provisonesy otras deudas aumentan en 116 millones.
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B) Cuenta de Pérdidas y Ganancias

[INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A.

[CUENTA DE RESULTADOS COMPARATIVA 98/97/96/95

(En M 1|1 ones de pesetas)

31/03/98(31-12-97|31-12-96|31-12-95
Importe neto de la Cifra de Negocio 1.440 4. 479 2.378 2.092
+ Qros Ingresos 51 165 248 199
+ / -|Variaci 6n Existencias Productos Term nados y 537 (616) 1.077 464
en Curso
= |VALOR TOTAL DE LA PRODUCCION 2.028 4.028 3.703 2.755
- Conpras Net as (2.207)| (3.080)| (1.572)| (1.604)
+ Vari aci 6n Exi stenci as Mercaderias, Materias
Primas y otras Materias Consum bl es 538 993 (752) 0
- Gast os Externos y de Expl otaci 6n (80) (371) (331) (315)
= |VALOR ANADIDO AJUSTADO 279 1.570 1.048 836
+ / Qros gastos e ingresos 0 0 0 0
- Gast os de Personal (78) (202) (177) (167)
= RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION 201 1.368 871 669
- Dot aci 6n Anorti zaci ones | nnovilizado (35) (142) (134) (139)
- Dot aci ones al Fondo de Reversi 6n 0 0 0 0
- |variaci én Proviones del Circulante 40 (252) (21) 1
= RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 206 974 716 531
+ I ngresos Fi nanci eros 2 9 13 4
- Gast os Fi nanci eros (60) (305) (442) (556)
+ Intereses y Diferencias Canbio Capitalizados 0 0 0 0
- Dot aci 6n Anortiz. y Provisiones Financieras 0 12 2 0
= RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS 148 690 289 (1)
+ Resul t ados Procedentes de Innovilizado | nna-
’ terial, Material y Cartera de Control 22 26 123 127
- Vari aci 6n Provi si onesl nnovil i zado
I nmateri al
Material y Cartera de Control 0 0 0 0
+ / Resul t ados por Operaci ones con Acciones y
bl i gaci ones Propi as 93 7 0 0
+ / Resul tado de Ejercicios Anteriores 3 2 0 0
+ / -|Oros Resultados Extraordinarios 3 (24) (21) 0
= RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 269 701 391 106
+ / I mpuest os sobre Soci edades y Oros (94) (180) 0 0
= RESULTADO DEL EJERCICIO 175 521 391 106

Comentarios a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Lo més destacable de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias es € giro observado en €
ano 1997 y € primer trimestre de 1998 por |osingresos en venta que pasan de 1.025
millones en 1995 y 1.259 en 1996 a 3.385 millones en 1997 y 1159 millones en €

primer trimestre de 1998.
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Los ingresos por arrendamiento se mantienen estables en torno a los 1.100 millones
en los tres gercicios y € primer trimestre de 1998 con 280 millones hace suponer
gue se mantendra en ésalinea.

La Contencion de los gastos y la disminucion de los Costes Financiera hacen que los
beneficios antes de Impuestos pasen de [os 105 millones de 1.995 a 390 millones en
1996 y 701 millones en 1997 estando en € primer trimesire de 1998 en 317 millones

de pesetas.

Ratios de financiacion y rentabilidad

RATIOS FINANCIEROS DE PRODUCTIVIDAD Y DE RENTABILIDAD

31/12/95 31/12/96 31/12/97  31/03/98
Estructura financiera

Fondo de maniobra en millones de pts.(1) 1.476 2192 2.462 1.787
Capitalizacion en % (2) 49,3% 53,4% 50,3% 49,6%
Apalancamiento en %(3) 102,6% 86,6% 97,8% 100,7%
Coberturaen % (4) 95,6% 162,1% 318,5% 342,1%
Periodo medio de cobro en dias (5) 108 151 207 137
Productividad

Gastos de personal/Cifra de Negocio (%) 8,0% 7,4% 4,5% 4,8%
Cifra de negocios /Empleado (en millones) 91 99 166 53
Activo por empleado (en millones) 689 730 713 736
Beneficio neto por empleado (en millones) 5 16 19 6
Rentabilidad

Margen de explotacion/Cifra de negocio en (%) 25,4% 30,1% 21,7% 14,3%
Margen neto/C.Negocio en (%) 5,0% 16,4% 11,6% 12,2%
R.O.E. (%) (6) 1,4% 4,2% 5,4% 7,1%
R.O.A. (%) (7) 0,7% 2,2% 2,7% 3,5%

(1) Activo circulante - pasivo circulante

(2)Fondos propios/activos totales

(3) Deuda/fondos Propios

(4) Rdo explatacion/Gastos Financieros

(5)Deudas/cifra de negocio * 365 dias - Ajustado para el gjercicio completo - Cifrade Negocio x 4
(6) Beneficio neto /Fondos Propios - Ajustado para el gjercicio completo - Beneficio x 4

(7) Beneficio neto /Activos Totales - Ajustado parae gercicio completo - Beneficio x 4
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C) Cuadro de Financiacion

CUADRO DE FINANCIACION (EN MILES DE: PTAS.)

* Origenes de Fondos::

(Aumento del capital
circulante)

1.997 1.996 1.995
Recursos procedentes de operaciones 685.373  550.309  280.377
Nuevos Préstamos recibidos en €l gercicio 1.389.213 1.102.138  585.070
Enajenaciones de inmovilizado material 290443 447144  137.426
Cancelaciény traspaso ac.p. deinmovilizado financiero 1.071 0 196
Deudores alargo plazo 37.329 68.150 88.749
Aumentos de fianzas recibidas 3.392 2.330 884
Deudas Comerciaes alargo 160.339 0 321.247
plazo
Anticipos de clientes 162.983 678290 121.738
Intereses financieros diferidos a largo plazo 0 0 12.632
Venta de acciones propias 151.533 0 0
Total origenes 2.890.676 2.848.361 1.548.319
Exceso de aplicaciones sokire origenes 45.172
(Disminucién del capital circulante)

* Aplicaciones de Fondos

1.997 1.996 1.995
Adquisicion de inmovilizaciones inmateriales 0 0 181
Adquisicion de inmovilizaciones materiales 285869  336.013  247.275
Adquisicion de inmovilizaciones financieras 108.373 6.184 9.085
Adquisicion de Acciones Propias 0 398  142.543
Dividendos 198.441 0 193.448
Deudores alargo plazo 0 119570 68.150
Cancelacién y traspaso a c.p. de deudas comerciales 2.027.507  266.973 60.271
Cancelacion y traspaso a c.p. de préstamos recibidos 0 1.366.904 872.538
Total aplicaciones 2.620.190 2.096.042 1.593.491
Exceso de origenes sobre aplicaciones 270.486 752.319
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CUADRO DE FINANCIACION (Continuacion)
* Variacion del Capital
circulante
1.997 1.996 1.995
Aumento Disminucion  Aumento Disminuci6 Aume Disminucid
n nto n
Existencias 378.011 0 323.802 0 465.81 0
4
Deudores 1.552.213 0 365.277 0 138.68 0
6
Acreedores 0 1.677.006 90.737 0 0 694.653
Inversiones financieras 8.209 0 0 4985 206 0
temporales
Tesoreria 0 324 0 4,131 12.708 0
Ajustes por periodificacion 9.383 0 0 18.381 32.067 0
Total 1.947.816 1.677.330  779.816 27.497 649.48  694.653
1
Aumento/disminucién capital circulante 270.486 752.319 (45.172)
* Conciliacién entre Recursos procedentes de las operaciones y |os Resultados del Ejercicio:
1.997 1.996  1.995
Resultados del ejercicio 521.416 390.60  105.531
7
Amortizaciones de activos 141.606 134.19  138.726
6
Amortizacion de gastos a distribuir en varios gjercicios 0 0 978
Provisiones por depreciacion de valores alargo plazo (12.460) (3.390 37.809
)
Provisiones para Riesgos y Gastos 34.811 40.246 (713)
Ingresos adistribuir en varios gjercicios 0(11.35 (1.954)
0)
Recursos procedentes de las operaciones 685.373 550.30  280.377
9
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V.2

V.21.

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

L os estados financieros consolidados son casi idénticos ala sociedad individua pues
el perimetro consolidable de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. lo componen
INMOBILIARIA ZABALBURU GESTORA DE COMUNIDADES, SA., con un
copitd de 10 millones de pesetas y una participacion del 100% que no ha
desarrollado actividades en 1995 y 1996 y que en d gercicio 1997 tuvo unas
pérdidas de 294.431 pesetas, y COMERCIALIZADORA DE OFICINAS EN
POZUELO, con un capita también de 10 millones de pesetas y una participacion de
27,15% que no tiene actividad. Dada la inmaterididad no se comentan dichas
cuentas consolidadas.

Balance y cuenta de pérdidas y ganancias

A) Balance consolidado
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INMOBILIARIA ZABALBURU, SA.

BALANCES COMPARATIVOS CONSOLIDADOS 98/97/96/95

(Cifrasen millones)

| w0308 | 3112197 | 3112006 | 31112195

ACTIVO
A) [INMOVILIZADO 11729 11793  12.017 11002
I_|GASTOS DE ESTABLECIMIENTO 3 S 12 20
1l [INMOVILIZACIONES INMATERIALES 1 1 1 0

HTUNMOVILIZACIONES MATERIALES

11377 11434 11582  10.622

1 _Inmuebles paraarendamiento - Afectosd at 153 RIS 6.305 6.332 6.299 6.175
2 __Inmuebles para arendamiento 5.839 5.902 6.063 5127
3 Inmovilizado en curso 149 99 0 0
4 __Elementos de trangporte 5 0 0 0
5 Mobiliaioy enseres 0 85 84 84
6 Fquipos informéticos 32 31 27 22
7 Amortizacion acumulada -1.043 -1.015 -891 -786
IV INMOVILIZACIONES FINANCIERAS 225 220 114 128
1 Participaciones puestas en equivaencia 12 11 11 11
2 Participaciones en empresas asociadas 3 3 3 3
3 Créditos a Empresas dd Grupo 106 106 0 0
4 Cateradevdoresalargo plazo 48 48 48 48
5 _Provisién paraVdoresalargo plazo -48 -48 -47 -26
6 Oftroscréditos 1 1 2 1
7 __Depdditosy fianzas alargo plazo 103 9 97 91
V |DEUDORES A LARGO PL AZO 123 82 120 68
1 FEfectoscomercidesacobrar 123 82 120 68
VI |ACCIONES PROPIAS EN SITUACION ESPECIAL 0 51 188 164
1 Autocatera 0 51 202 202
2 Provisén por depreciacion de Autocartera 0 0 -14 -38

B) JACTIVO CIRCULANTE

8.151 7.450 5.503 4.842

I |EXISTENCIAS

5.935 4.858 4.480 4.156

1 Edificios terminados

217 227 364 564

2 Obrasen curso

2.384 1837 2.316 1.039

3 Terenosy solaes

3331 2793 1800 2552

4 Anticiposaprovesdores 3 1 0 1
Il |IDEUDORES 2.161 2.536 984 619
1 Cligtes 1.592 1.931 450 89
2 Efectos comercides acobrar 327 432 350 377
3 Arrendatarios 95 74 95 20
4 Deudores diversos A 30 69 58
5 OtrosCréditos 1 1 1 4
6 Deudores de dudoso cobro 184 184 128 107
7__Provisién parafdlidos -184 -184 -128 -107
8 Administraciones Plblicas 112 68 19 1
111 INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORAL ES 10 9 1 6
1 CréditosaEmpresasdd Grupo 9 8 1 1
2 Hanzasy depdsitos a corto 1 1 0 5
IVITESORERIA 19 24 25 29
V_|AJUSTES POR PERIODIFICACION 26 23 13 32

TOTAL GENERAL

10880 19243 17520 15844
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PASIVO | 310398 | 3112197 | 31/12/96 | 31/12/195

A) [FONDOS PROPIOS 9.861 9.686 9.363 7.810
| CAPITAL SUSCRITO 2.481 2.481 2.481 2.481

11 PRIMA DE EMISION 800 800 800 800

111 _|RESERVA DE REVALORIZACION 1.440 1.440 1.440 278

1 Actualizacién Ley 1.983 278 278 278 278

2 Actualizacion R.D. Ley 7/1.996 1.162 1.162 1.162 0

IV |RESERVAS 4.443 4.444 4.251 4.145

1 Reservalega 304 304 265 255

2 Reserva para Acciones Propias 0 51 202 202

3 Reservavoluntaria Consolidada 4.139 4.089 3.784 3.688

V |PERDIDAS Y GANANCIAS 697 521 391 106

1 Del Ejercicio Anterior 521 0 0 0

2 Del Ejercicio 176 521 391 106

B) [INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 0 0 0 11
|1 Gastos de Descuento Cargados a Clientes (C.P.) 0 0 0 11

C) IPROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 94 86 51 11
1 Provisiones para lmpuestos 22 15 11 11

2 Provisiones para responsabilidades 72 71 40 0

D) [ACREEDORES A LARGO PLAZO 3.559 4.484 4.795 4.646
| DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 2.220 2.865 3.503 3.768

1 Préstamos hipotecarios subrogables 164 479 558 164

2 Préstamos hipotecarios 2.056 2.255 2.945 3.604

3 _Créditos Dispuestos 0 131 0 0

I OTROS ACREEDORES 1.339 1.619 1.292 878

1 Fianzasy depdsitos recibidos 112 112 109 107

2 Deudas por Comprassy Servicios 0 0 0 132

3 FEfectos a pagar 503 347 186 321

4 Anticipos de clientes alargo plazo 724 1.160 997 318

E) JACREEDORES A CORTO PLAZO 6.366 4.987 3.311 3.366
| DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 3.470 3.308 2.256 2.506

1 Préstamos hipotecarios subrogables 1.413 1.264 710 498

2 Préstamos hipotecarios 581 576 568 547

3 _Créditos dispuestos 1.430 1.387 864 1.297

4 Intereses a pagar ho vencidos 46 81 114 164

Il JACREEDORES COMERCIALES 2.514 1.349 984 830

1 Deudas por comprasy Servicios 299 246 75 153

2 Anticipos de clientes ac.p. 819 90 354 204

3 FEfectos a pagar 1.366 991 534 454

4 Acreedores diversos 26 19 17 14

5 Fianzasy depodsitos recibidos 4 3 4 5

11 |[OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES 198 105 46 29

1 Administraciones Publicas 196 103 45 28

2 Otras deudas 2 2 1 1

IV |PROVISIONES PARA OPERACIONES DE TRAFIC 184 225 25 1

1 Paraterminacién de obras 184 225 25 1
[TOTAL GENERAL I 19.880] 19243 175201  15.844
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B)

Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidadas

[INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A.

CUENTA DE RESULTADOS COMPARATIVA CONSOL IDADA
98/97/96/95

(En M|l ones de pesetas)

31/03/98 |31-12-97|31-12-96|31-12-95
+ Importe neto de la Cifra de Negocio 1. 444 4. 479 2.378 2.092
+ Qros Ingresos 51 165 248 199
+ / - |Variaci on Existencias Productos Term nados y 537 (616) 1.077 464
en Curso
= VALOR TOTAL DE LA PRODUCCION 2.032 4.028 3.703 2.755
- Conpras Net as (2.207)| (3.080)| (1.572)| (1.604)
+ / - [Variaci 6n Exi stencias Mercaderias, Materias
Primas y otras Materias Consum bl es 538 993 (752) 0
- Gast os Externos y de Expl otaci 6n (80) (371) (331) (315)
= VALOR ANADIDO AJUSTADO 283 1.570 1.048 836
+ / - [Oros gastos e ingresos 0 0 0 0
- Gast os de Personal (78) (202) (177) (167)
= RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION 205 1.368 871 669
- Dot aci 6n Anorti zaci ones | nnovilizado (35) (142) (134) (139)
- Dot aci ones al Fondo de Reversi 6n 0 0 0 0
- Variaci 6n Provi ones del Circul ante 40 (252) (21) 1
= RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 210 974 716 531
+ I ngresos Fi nanci eros 2 9 13 4
- Gast os Fi nanci eros - 63 (305) (442) (556)
+ Intereses y Diferencias Canbio Capitalizados 0 0 0 0
- Dot aci 6n Anortiz. y Provisiones Financieras 0 12 2 0
= RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS 149 690 289 2D)
+ / - |Resul tados Procedentes de | nnovilizado | nma-,
terial, Material y Cartera de Control 22 26 123 127
- Vari aci 6n Provi si onesl nnovilizado Inmaterial,
Material y Cartera de Control 0 0 0 0
+ / - [Resul tados por Operaci ones con Acciones y
bl i gaci ones Propi as 93 7 0 0
+ / - |[Resultado de Ejercicios Anteriores 3 2 0 0
+ / - |Gros Resultados Extraordinarios 3 (24) (21) 0
= RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 270 701 391 106
+ / - [l mpuestos sobre Soci edades y Oros (94) (180) 0 0
= RESULTADO DEL EJERCICIO 176 521 391 106
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C-1) Evolucion Endeudamiento Neto

Sociedad INMOBILIARIA ZABALBURU, S.A.

Datos Consolidados

Ud: Millones de Pesetas

EVOLUCION ENDEUDAMIENTO NETO
1997 1996 1995
Emisién de Obligaciones y Bonos a Largo Plazo 0 0 0
Deudas con Entidades de Crédito a Largo Plazo 2.865 3.503 3.768
Otras Deudas a Largo Plazo 1.619 1.292 879
1.1. Endeudamiento Financiero a Largo Plazo 4.484 4.795 4.647
Emisién de Obligaciones y Bonos a Corto Plazo 0 0 0
Deudas con Entidades de Crédito a Corto Plazo 3.308 2.255 2.506
1.2. Endeudamiento Financiero a Corto Plazo 3.308 2.255 2.506
1. ENDEUDAMIENTO FINANCIERO BRUTO 7.792 7.050 7.153
Inversiones Financieras Temporales 9 1 6
Tesoreria 24 25 29
2. Tesoreria Disponible 33 26 35
3 ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO (3=1-2) 7.759 7.024 7.118
+ Financiacion Recibida de Empresas Grupo a Largo 0 0 0
- Financiacién Concedida a Empresas Grupo a Largo -106 0 0
4.1 Financiacion Recibida (Concedida) Neta Grupo a Largo Plazo -106 0 0
+ Financiacion Recibida de Empresas Grupo a Corto 0 0 0
- Financiacién Concedida a Empresas del Grupo a Corto 0 0 0
4.2 Financiacion Recibida (Concedida) Neta Grupo a Corto Plazo 0 0 0
4. FINANCIACION RECIBIDA (CONCEDIDA) NETA GRUPO -106 0 0
5. TOTAL ENDEUDAMIENTO NETO (5=3+4) | | 7.653 7.024 7.118
% Fondos Propios/Endeudamiento Financiero Bruto 124,3% 132,8% 109,2%
% Fondos Propios/Endeudamiento Neto Total 126,6% 133,3% 109,7%
% Endeudamiento Financiero Bruto / Deudas Totales 82,3% 87,0% 89,3%
% Endeudamiento Financiero C.P. / Endeudamiento Financiero Bruto 42,5% 32,0% 35,0%
% Tesoreria Disponible / Endeudamiento Financiero Corto Plazo 1,0% 1,2% 1,4%
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C-2) Evolucion Fondo de Maniobra Neto

EVOLUCION FONDO DE MANIOBRA NETO

1997 1996 1995 |
+ Existencias 4858 4480 4156
+ Clientes 2438 895 555
- Acreedores Comerciales -1349 -984 -829
= Fondo de Maniobra de Explotacién Ajustado 5.947 4.391 3.882
+ Otros Deudores a Corto Plazo 121 103 95
- Otros Acreedores No Financieros a Corto Plazo -330 -71 -30
= Fondo de Maniobra de Explotacién 5.738 4.423 3.947
+ Tesoreria Disponible 33 26 35
+/- Financiacion (Recibida) Concedida Neta Grupo a Corto Plazo 0 0 0
- Endeudamiento Financiero a Corto Plazo -3308 -2255 -2506
= FONDO DE MANIOBRA NETO 2.463 2.194 1.476
% Fondo de Maniobra Neto / Capitales Permanentes 17,3% 15,4% 11,8%
% Fondo de Maniobra Neto / Stocks 50,7% 49,0% 35,5%
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CAPITULO VI

LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL CONTROL DEL EMISOR

VI.1. IDENTIFICACION Y FUNCION EN LA ENTIDAD DE LAS PERSONAS
QUE SE MENCIONAN

VI.1.1.  Miembros del Organo de Administracion
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. serige, de acuerdo a sus Estatutos, por la
Junta Genera de Accionistas y esta dirigida por un Consgjo de Administracion, que
de acuerdo con los Estatutos Socides, estard integrado por un  ndmero de
miembros no inferior a tres ni superior a doce. Los miembros del Consgo de
Administracion son degidos por la Junta General de Accionistas por un periodo de
cinco afos. El Consgo de Adminigtracion dlige de entre sus miembros a Presidente,
y de juzgarlo conveniente un Vicepresdente. En la actudidad € Consgo de
Administracion de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. esta integrado por las
Sguientes personas

MIEMBROS NOMBRAMIENTO / REELECCION

Presdente

TABACALERA, SA. (representada por

D. Fernando Labad Sasiain) 30 dejunio de 1997

Conssgiero Delegado

D. Andrés Pérez y Pérez 8 dejunio de 1998

Vocaes

D. Luis Solera Gutiérrez 8 dejunio de 1998

D. Carlos Gonzdez Baylin 21 dejunio de 1994

HEBRA, PROMOCION E INVERSIONES, SA.

(representada por D. Luis Alegre Selga) 30 dejunio de 1997

D. Jos¢ Maria Cobidn Babé 30 de junio de 1997

D. Carlos Gémez Anuarbe 8 dejunio de 1998

D. German Pérez Barrio 8 dejunio de 1998

D. Alfonso Juan Aran | Utset 8 dejunio de 1998

Secretario no Consgero
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D. Angd VadaVaras 27 de marzo de 1998

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. tiene gprobado un Reglamento Interno de
Conductaregistrado en laCNMV.

En relacion con las recomendaciones que derivan dd “ Codigo de Buen Gobierno”,
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en la redaccion dada a articulo 37 de sus
Estatutos Socides en la Junta General de Accionistas de 8 de junio de 1998 se prevé
la aprobacién de un reglamento de funcionamiento interno del Consgo de
Administracion; € texto de dicho articulo se transcribe a continuacion:

“ARTICULO 37- El Consejo de Administracion aprobara un Reglamento que
regird su funcionamiento interno, respetando lo previsto en la ley y en estos
Estatutos.”

A los efectos del Codigo de Buen Gobierno, D. José Maria Cobidan Babé puede
consderarse como un representante de TABACALERA, SA. Por otra parte, la
sociedad HEBRA PROMOCION E INVERSIONES, SA. representada por D.
Luis Alegre Selga es una sociedad dominada por TABACALERA, SA.

A los mismos efectos, D. Alfonso Juan Aran | Utset puede considerarse
representante de CAIXA DE CATALUNA.

Los Sres. Consgeros D. Carlos Gomez Anuarbe' y D. Germén Pérez Barrio fueron
nombrados Consgeros a propuesta de CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE
AVILA, CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE BURGOS Y CAJA DE
AHORROS MUNICIPAL DE VIGO por lo que pueden consderarse
representantes de las mismas, sin que élo sgnifique en ningln caso una actuacion
conjunta 0 concertada a los efectos de la legidacion vigente, sendo €
nombramiento de los anteriores Consgeros una decison aidada y concreta
conservando la mas estrictaindependencia cada una de |as entidades anteriores.

D. Luis Solera Gutiérrez es € Consgero con nombramiento mas antiguo que data
del 23 de febrero de 1993, dicho nombramiento fue posteriormente ratificado por la
Junta Generd de Accionistas de 7 de junio de 1993 y fue redegido en la Junta
Genera de Accionistas de 8 de junio de 1998.

D. Calos Gonzdez-Baylin Lépez es € Consgero Delegado de la mercantil
GONZALEZ BAYLIN, CORREDURIA DE SEGUROS Y REASEGUROS, SA.,
sociedad  accionita  sin paticipacion  dignificativa en INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA.y en consecuencia, alos efectos del Codigo de Buen Gobierno

Nombrado Consgjero e 14 de octubre de 1997 y ratificado su nombramiento por la Junta General de Accionistas de 8 de junio de 1998,
después de su nombramiento como Consgero de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. y durante & gercicio de 1998 fue nombrado
Consgjero de TABACALERA, SA.
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VI.1.2.

puede considerarse representante de GONZALEZ BAYLIN, CORREDURIA DE
SEGUROS Y REASEGUROS, SA.

En consecuencia, D. Andrés Pérez y Pérez es @ Unico “Consgero Interno” esto es,
que desempefia funciones gecutivas dentro de INMOBILIARIA ZABALBURU,
S.A. sendo € Consgjero Delegado y los Sres. D. Luis Solera Gutiérrez y D. Carlos
Gonzdez Baylin Lépez se consideran Consgeros independientes a los efectos del
Cabdigo de Buen Gobierno.

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. aunque todavia no ha formalizado por
excrito las recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno, ya sigue en la materia
las Sguientes précticas.

el nimero de Consgeros es gustado (9 miembros) de forma que logra un
funcionamiento eficaz y participativo de Consgo de Administracion;

tiene 1 Consgero Interno y 2 Consgeros independientes de prestigio profesiona
desvinculados de los accionistas Sgnificativos;

no ha congtituido Comisiones de Control dentro dd Consgo de Administracion
dado € reducido nimero de Consgerosy de empleados;

la retribucion de los Consgjeros se enmarca dentro de |os criterios de moderacion y
prudencia;

los Consgeros disponen de la informacion necesaria para  cumplimiento de sus
funciones,

el Secretario No Consgero del Consgjo es abogado en gercicio.
Directores y demas personas que asumen la gestion de Sociedad al nivel mas
elevado

Presidente TABACALERA, SA. representada por D. Fernando
Labad Sesain)

Consgero Delegado D. Andrés Pérez y Pérez
Director de Patrimonio  D. Javier Barco dela Granja
Director de Promociones D. Rafael Olmedo Pérez

Director Financiero D. Manud Slvestre Cadtillo.
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VI.1.3.

V1.2

VI.2.1.

Jefe Asesoria duridica D. Jos2 Alfonso NUriez Boluda

Delegado VaenciaD. Vicente Pérez Torro

Fundadores de la Sociedad si fue fundada hace menos de tres afios

No procede, dado que INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. fue fundada en 1969.

CONJUNTO DE INTERESES EN LA SOCIEDAD DE LAS PERSONAS
CITADAS EN EL PUNTO VI.1.

Acciones y otros valores de los que dichas personas son titulares o
representante, directa o indirectamente

A continuacidn e indica la participacion de cada uno de los Administradores de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en d capitd de la Sociedad, ya de forma
directa (teniendo en cuenta las de sus respectivos conyuges e hijos menores no
emancipados), ya de formaindirecta

Administradores Numero de | Participacion
acciones representada

TABACALERA, SA. (atravésde HEBRA 2.147.998 0
PROMOCION E INVERSIONES, SA)
D. Jos& Maria Cobidn Babé 0 0
D. Andrés Pérez y Pérez 100 100
D. Luis Solera Gutiérrez 295 295
D. Carlos Gonzdez-Baylin Lopez 0 (3) 10.000
D. Carlos Gdmez Anuarbe 25
D. German Pérez Barrio 20| (1) 1.695.958
D. Alfonso Juan Aran | Utset 2 (2) 693.550
Total Administradores 2.148.440

(1) Participacion de CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE AVILA, CAJA DE
AHORROS MUNICIPAL DE BURGOS Y CAJA DE AHORROS MUNICIPAL

DE VIGO.

(2) Participacion de PROMOTORA CATALUNYA MEDITERRANEA, SA.
(3) Participacion de GONZALEZ BAYLIN, CORREDURIA DE SEGUROS Y

REASEGUROQOS, SA.
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VI1.2.2.

VI1.2.3.

El porcentgje de acciones representadas en € Consgjo de Administracion supone un
total de 4.547.948 accionesy un porcentgje sobre €l capital socid del 45’ 84%.

Equipo Directivo NUmero de acciones
D. Javier Barco delaGranja 2.040
D. Rafael Olmedo Pérez 200
D. José Alfonso Nufiez Boluda 244
D. Manud Silvestre Cadtillo 463
D. Vicente Pérez Torro 500
Total Equipo Directivo 3.447

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. no tiene concedido ninglin contrato ni
compromiso en virtud del cud sus Consgeros ni su Equipo Directivo puedan
adquirir acciones, obligaciones convertibles o cuaquier otro derecho que permitala
suscripcion de acciones.

Participacion en transacciones inhabituales y relevantes de la Sociedad

Los miembros del Consgo de Administracion, los Directores y demés personas que
asumen la gestion de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA., d nivel més devado,
alos que e refiere e gpartado V1.1 anterior no han participado, ni participan, en
transacciones inhabituales y relevantes de la sociedad.

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. no tiene ninglin compromiso, acuerdo o
contrato de tipo adguno parala adquisicion de bienes inmuebles pertenecientes a sus
accionistas de referencia 0 accionistas estables 0 sociedades de su grupo. No
obstante, INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. no descarta la posibilidad de
adquirir bienes pertenecientes a sus accionistas de referencia 0 sociedades de su
grupo. Las adquisiciones que puntualmente se pudieran redizar en su caso, lo serian
€n concurso con otras empresas del sector, en condiciones de mercado y sempre'y
cuando estuvieran dentro de los objetivos de planificacion edtratégica de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA.

Importe de los sueldos, dietas y remuneraciones devengados por los miembros
del Consejo de Administracion en el ejercicio de 1997

El importe de sueldos del Consgo de administracion durante € gercicio de 1997
ascendi6 a 20.174.890 pesetas correspondiendo dichas remuneraciones d antiguo

Presidente y Consgjero Delegado del Consgjo de Administracion.

Las dietas por asstenciaa Consgjo de Administracion ascendieron a 29.292.266.
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VI1.2.4.

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA., antes de la modificacion estatutaria de 8 de
junio de 1998 preveia en @ aticulo 26 una participacion de hasta € 5% en
beneficios liquidos. Dentro de la politica de moderacion de retribucion a los
Consgeros s ha introducido una modificacion de dicho articulo que limita la
participacion de los Consgeros en beneficios d 1'5%.

El Texto Refundido de los Estatutos, aprobado por la Junta Genera del 8 de junio
de 1998, establece:

“ ARTICULO 26- Composicion del Consgjo

La Sociedad sera administrada por un Consejo compuesto por tres
administradores como minimo y doce como maximo, que nombrara la Junta
General, por periodos de cinco afios, pudiendo siempre reelegirles. Si durante el
plazo para el que fueron nombrados los Consejero se produjesen vacantes el
Consejo podra designar entre los accionistas a la persona o personas que haya de
ocuparlas. Los Consejeros nombrados por este sistema ejerceran su cargo durante
el plazo estatutario de cinco afios, contados desde la fecha de su nombramiento,
siempre que éste sea ratificado por la primera Junta General de Accionistas que se
celebre con posterioridad al mismo.

La retribucién de los Administradores consistira en un participacion del 1,5 por
ciento en los beneficios liquidos del ejercicio en los términos y con las limitaciones
establecidas en el Articulo 130 de la Ley de Sociedades Anénimas. El importe
resultante de la citada participacion se asignara a los distintos miembros del
Consejo de Administracion conforme a lo previsto en su Reglamento elaborado
conforme al articulo 37 de los Estatutos. No obstante lo anterior, el Consejo podra
renunciar total o parcialmente a dicha retribucion.

Asimismo los administradores tendran derecho a la oportuna indemnizacion por
los gastos de desplazamiento y estancia originados por la asistencia a las
reuniones de los érganos colegiados de administracion.

Los administradores habran de cesar de sus cargos al alcanzar la edad de sesenta
y cinco afos.”

Obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida

No existen obligaciones contraidas en materia de pensones con los miembros de
Consgo de Administracion, no obstante, € Presidente y @ Consgero Delegado,
estan incluidos en @ seguro colectivo temporal renovable suscrito por la empresa
paratodo & personal.
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VI1.25.

VI1.2.6.

Anticipos, créditos concedidos y garantias constituidas

No existen anticipos, ni créditos ni garantias concedidas alos miembros del Consgjo
de Administracion.

Principales actividades que las personas citadas ejerzan fuera de la Sociedad

D. Fernando Labad Sasiain: Consgjero Director Genera de TABACALERA, SA.
Consgero de las sguientes empresas. Aldeasa, Tacisa, Cita Tabacos de Canarias,
SAyT.Cl. (TabacderaCigarsInternationa, SA.).

D. Jos¢ Maria Cobidn Babé Director de Planificacion y Control de Gestion de
TABACALERA, SA.

D. Carlos Gémez Anuarbe: Consglero de TABACALERA, SA.

D. German Pé&ez Barrio: Director General de TINSA, SA. Presdente de las
siguientes empresas. Gestion Inmobiliaria, Gerens Hill Internationd y Taxo.

D. Luis Solera Gutiérrez: Presidente Consgero Delegado de CORPORACION |B-
MEI, SA., Presidente de IB-MEI, SA., Consgero de Construcciones LAIN y
Presidente de Gestion Sexta Avenida.

D. Luis Alegre Selga: Presidente de HEBRA, PROMOCION E INVERSIONES,
SA. (sociedad dominada por TABACALERA, SA), Presdente de Asetur;
Consgero de Ingtitucion Familiar de Educacion, SA.; Impesay Tudare.

D. Carlos Gonzélez-Baylin Lopez: Consgero Delegado de GONZALEZ BAYLIN,
CORREDURIA DE SEGUROS Y RESASEGUROS y de Baylin Asociados
Correduria de Seguros, SA.; y Consgero de Correduria Centre Catadd, S.L.

D. Alfonso Juan Aran | Uset: Entre otras, Administrador Unico de
INVERCARTERA, SA.. PROMOTORA CATALUNYA MEDITERRANEA,
SA. (PROCAM); e IMPAU, SA. Vocd y Consgeo Deegado de
INVERCATALUNYA, SL., estas sociedades son dominadas o participadas por
CAIXA DE CATALUNA.
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VI.3.

V1.4,

V1.5.

VI1.6.

PERSONAS FISICAS O JURIDICAS QUE EJERCEN UN CONTROL
SOBRE LA SOCIEDAD EMISORA

De acuerdo con la informacion que obra en poder dd emisor a la fecha de
elaboracion de este Folleto existen las siguientes participaciones significativas.

Accionista Numero de %
acciones

TABACALERA (1) 2.147.998| 21'64
CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE AVILA 571.428| 576
CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE BURGOS 619.206| 6'24
CAJA DE AHORROS MUNICIPAL DE VIGO 505.314| 5,09
PROMOTORA CATALUNYA MEDITERRANEA, SA.

(2 693.550| 6'99

(1) A través de su participada HEBRA PROMOCION E INVERSIONES, SA.
(2) Sociedad participada por CAIXA DE CATALUNYA en d cien por cien
(100%).

LIMITACIONES ESTATUTARIAS PARA LA ADQUISICION DE
PARTICIPACIONES IMPORTANTES EN LA SOCIEDAD

No existen preceptos estatutarios cue supongan una restricci 6n ala adquisicion de
participaciones importantes de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. por parte de
terceros genosalamisma

PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN EL CAPITAL SOCIAL DE
LA SOCIEDAD EMISORA

INMOBILIAIRA ZABALBURU, SA. no tiene constancia de que existan en su
capital otras participaciones sgnificativas que las resefiadas en @ apartado VI1.3.
anterior.

ACCIONISTAS DE LA SOCIEDAD EMISORA

INMOBILIAIRA ZABALBURU, SA. no conoce actual mente & niimero exacto de
sus accionistas. De la informacion recibida por INMOBILIARIA ZABALBURU,
SA. de las entidades depositarias en fecha cercana a la Ultima Junta Generd de
Accionistas de 8 de junio de 1998, & nimero de accionistas estaba en torno a 1200.
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VI.T.

VI1.38.

VI.9.

VI1.10.

PRESTAMISTAS EN MAS DEL 20% DE LA DEUDA DE LA SOCIEDAD

No existe ninguna persona 0 entidad que sea prestamista de INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA., bgo cuaquier forma juridicay que participe en las deudas a
largo plazo, segin la normativa contable, en mas de un 20%, a la fecha de
presentacion de este Folleto.

CLIENTES O SUMINISTRADORES SIGNIFICATIVOS

No exise ningln cliente o suministrador cuyas operaciones de negocio con
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. sean significativas, es decir, supongan, a
menos, un 25% de las ventas o compras totdes de INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA.

ESQUEMA DE PARTICIPACION DEL PERSONAL EN EL CAPITAL
SOCIAL

No existen participaciones relevantes del persona en e capital de INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA., ni existe sistema de participacion organizada.

RELACION DE LA SOCIEDAD CON SUS AUDITORES DE CUENTAS

Las remuneraciones percibidas por los Auditores de INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA. por servicios de asesoramiento y consultoria prestados durante
los tres Ultimos gercicios han ascendido a un total de 4.037.000 pesetas, 1o que
supone aproximadamente un 37 7% dd tota facturado a INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA.

Capitulo VI - Pagina 9



Inmobiliaria Zabalburu, S.A. Folleto CNMV

VII1.

CAPITULO VII

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

EVOLUCION RECIENTE DE LOS NEGOCIOS DEL EMISOR

Parad andiss de la evolucion reciente de los negocios del emisor se haincluido en
el apartado V.2.1. & balance y la cuenta de resultados consolidados a 31 de marzo
de 1998 en comparacion con los Ultimaos gercicios cerrados.

Como ya hemos dicho anteriormente INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. esuna
inmobiliaria mixta que tiene dos actividades claramente diferenciadas:

- Explotacion de su Patrimonio en Renta.
- Promocién Inmobiliaria.

En € gercicio 1997 € margen agportado por cada una de las actividades a los
resultados de la Sociedad fue de aproximadamente del 50%.

El volumen facturado por la Divison de Arrendamientos en 1997 fue de cerca de
1.100 millones de pesetas.

El volumen facturado por la Divison de Promociones en 1997 fue de 3.385 millones
de pesetas. La empresa tienen actualmente suelo para desarrollar en los proximos
anos.

A continuacion incluimos un avance de la Cuenta de Resultados a 31 de mayo de
1998 comparativa con la Cuenta de Resultados a 31de mayo de 1997:
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Cuenta de Resultados a 31 de mayo de 1998 v 31 de mayo de 1997

Mayo Mayo

1998 1997
Importe Neto CifraNegocio 1678 1.063
Coste Ventas -1.028 - 490
Gastos Externos, de Explotacion -138| -141
Gastos de Persona -103 -81
RESULTADO BRUTO DEL EJERCICIO 409 351
Dotaciones Amortiz. de Inmovilizado -58 -59
Variacion de Provisiones Circulante -42 -10
RESULTADO NETO EXPLOTACION 309 282
Ingresos Financieros 2 5
Gagtos Financieros - 95 - 126
RESULTADO ACTIVIDAD ORDINARIA 216 161
Resultados Extraordinarios 109 37
RESULTADO ANTES DE IMPUESTQOS 325 198
Impuesto Sociedades 114 0
RESULTADO DEL EJERCICIO 211 198

Evolucion reciente de los negocios del emisor

Los resultados ddl gercicio 1997 dcanzaron la cifra de 521 millones de pesetas lo
gue ha supuesto un incremento del 33,5% respecto a gercicio 1996. Esta megjorade
resultados es consecuencia no solo del incremento de las ventas de promociones,
por lamayor actividad redlizada aprovechando la buena coyuntura sino que obedece
también a la politica de contencion de gastos seguida por INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA., especidmente por lo que respecta a los gastos financieros,
gue se han reducido en 33% respecto a gercicio anterior.

La tendencia recogida en d afio 1997 se mantiene y acrecienta en los meses
transcurridos del gercicio de 1998.

La superficie del inmovilizado en aquiler asciende a 30de abril de1998 a 102.707
m_2, e incorporara proximamente 1.600 m2 de un inmueble situado en Majadahonda
que INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. haredizado con un proyecto “llave en
mano” paraaquilar auna compafia mediana de distribucion de dimentacion.

Lafacturacion por dquileres asciende a 30 de abril de 1998 a 96 millones de pesetas
mensuales, cifra que comparada con la facturacion media del gercicio 1997, supone
un incremento del 6%. Por |o tanto, latendencia delaDivision de Arrendamientos
es de consolidacion y paulatino incremento de las rentas.
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Superficie en m2 segln ubicacion geogréfica A 31 de marzo de 1998
Madrid 56.858
Bilbao 21.263
Barcdona 8.547
Savilla 4.984
Levante 11.090
Total 102.742

Clasificacion por usos en m2 A 31 de marzo de 1998
Viviendas 13.978
Oficinas 23.664
Locales 31.886
Naves 15.196
Garges 17.219
Total 101.943

Informacién contable (millones de pesetas) A 31 de marzo de 1998
Vaor contable bruto 12.144
Amortizacion acumulado - 972
Vaor contable neto 11.172
Amortizacion del gercicio 32 trimestral

Laactividad de la Division de Promociones se haincremento s lacomparamos con
los afios precedentes. A 31de marzo de 1998 la facturacion de dicha actividad
ascendié a 1.159 millones y se espera que la facturacion de promociones ronde en
torno aas 4.200 millones de pesatas d findizar @ gercicio.

A continuacion detallamos los proyectos que la sociedad tiene en curso:

Delegacion Levante

- Promocién “Conjunto Residencia Primado”. Situada en la cale Primado

Reig en Vdencia. Congta de 114 viviendas, 212 plazas de gargey 9 trasteros,
gue suponen 16.104 m2 sobre rasante y 6.260 m2 bgjo rasante. El valor en
venta de la promocidn asciende a 1.767 millones de pesetas, y estd vendidaen
un 96% a 30 de abril de 1998. Dicha promocién se encuentra en un estado
avanzado de obras y la findizacion de las mismas se espera a findes de

gercicio.
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Los ingresos de esta promocion se incorporardn a los resultados del afio
1998.

Promocion “ Conjunto Residencial Nou Turia” . Se trata de una promocién de
V.P.O. stuadaen d término municipa de Midata, muy cercade Vdencia.

Esta promocién esta desarrollando en dos fases:

a) Laprimerafase constade 108 viviendas, 9 locdes, 113 plazas de garge
y 15 trasteros (12.029 m2 de viviendas, 1.222 m2 de locales, 3.556 m2
de gargesy 15 m2 de trasteros). Las obras se iniciaron en Mayo/97 y
esta previgta su findizacién para principios de 1999.

El vaor de venta de la promocion asciende a 1.300 millones de pesetas
gproximadamente, y a 30 de abril de 1998 la promocidn esta vendida
en un 92%.

Puesto que a findes dd gercicio estara redizada € 80% de la obra
(criterio adoptado por INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. para
incorporar los resultados de la promocion), los ingresos y € margen
obtenido se incorporara ala cuenta de explotacién de INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA. dd gercicio 1998.

b) Lasegundafase seinicié en diciembre de 1997. La promocion congta
de 100 viviendas, 89 garges y 7 trasteros, que traducido a m2 son:
11.303 m2 deviviendas, 1.740 m2 de gargjesy 7 m2 de trastercs.

El vaor en venta de la promocion asciende a cercade 1.110 millones de
pesatas, y en la actualidad hay contratos firmados sobre plano por
importe de 885 millones de pesetas.

Los ingresos y margenes gportados por esta segunda fase se
incorporarén en € gercicio 1999.

Las promociones de V.P.O. aungue proporcionan un margen inferior a dela
viviendalibre, se venden con gran facilidad y rapidez.

Promocion “Edificio Puebla de Farnads’. Situada en la cdle d&d mismo
nombre en Vaencia

Las obras seiniciardn aprincipios del mes dejunio de 1998.

La promocién congtard de 20 viviendas, 1 locd, 52 gargie y 11 trasteros.
(3.281 m2 sobre rasante y 1.834 m2 bgjo rasante).
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El vaor de venta de la promocion asciende a 482 millones de pesetas, delo
que hay vendido en firme sobre plano un 44'5% d 30 de abril de 1998 sn
haber comenzado aun las obras.

Los resultados de esta promocidén se incorporaran a los resultados de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en 1999.

Promocion “Edificio Veyrat”, Situada en la cdle Polo y Peyrolon n° 5 de
Vaencia, constara de 4.031 m2 de viviendas, 528 m2 de locaes y 1.293 m2
degarge.

Su vaor en venta asciende a 770 millones de pesetas gproximadamente, y
comienzo de las obras eta previsto parae mes de junio de 1998.

A 30 de abril de 1998 hay reservado un 60% de la promocion, cifra muy
consderable, teniendo en cuenta que a dicha fecha todavia no se habian
iniciado las obras.

Los resultados de esta promocidn se esperan incorporar a los resultados de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en 1999.

Promocion “Edificio Doctor Peset”. Se trata de una promociéon de 36
viviendas, 1 locd, 43 garge y 24 tragteros que la sociedad congtruira en
Vaencia

El vaor de venta de esta promocion se estima en 578 millones de pesetas, de
lo que hay reservado un 34% a 30 de &bril de 1998.

L os resultados de esta promocion se incorporaran ala cuenta de resultados de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en d afio 2000.

Promocion “Edificio Tres Forqués’. Es un solar adquirido recientemente en
Vaencia, cuyo vaor en venta ascendera a cerca de 1.450 millones de pesetas.

El inicio de las obras esta previsto para d Ultimo trimestre de 1998, y se
espera incorporar € margen de esta promocion a los resultados de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en d afio 2000.

Promocién “Orriols” Este solar se ha adquirido también recientemente. Los
terrenos estan situados en e sector denominado Orriols, zona circundante a
campo de Futbol dd Levante y junto a la cale Dolores Marquez (1.Z.
construyO en esa calle la promocion “Torres de Levante’), a Norte de la
ciudad de Vadencia
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Delegacion Centro:

Esta Delegacidn esta desarrollando | os siguientes proyectos:

“El Jardin de Ferraz’. Se trata de una promocion de dos edificios que
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. esté desarrollando en un solar Situado
entre la Plaza de Espafian® 13y la cale Cadarso n° 12 de Madrid. El edificio
con entrada a la Plaza de Espafia constara de 10 plantas y € de la cdle
Cadarso de 7. Entre los dos edificios se congtruird una piscina cubierta
climatizada, y se destinaran las plantas bgjas a instaaciones para la comunidad
del edificio (gimnasio, sauna, sdla de reuniones, etc.).

La promocion consta de 81 viviendas y 94 plazas de gargje (6.468 m2 sobre
rasantey 3.976 m2 bgo rasante).

El vaor en venta de la promocion asciende a unos 2.500 millones de pesetas,
de dicho importe hay comprometido al 30 de abril de 1998 cerca del 20% de
la promocion.

Los resultados de esta promocidén se incorporaran a los resultados de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en 1999.

“ Sanchidridn” . Se trata de un solar adquirido entre la cale Sanchidrian y
Ceferino Avila, en la Ciudad de laImagen en Madrid.

Esta promocidn constaré de 44 viviendas, 44 plazas de gargey 44 trasteros, y
las obras seiniciaran en € tercer trimestre del gercicio 1998.

Se esperan unos ingresos por venta de adrededor de 950 millones de pesetas,
que lasociedad esperaincorporar a su cuenta de resultados en 1999.

“Carabanchdl”. Se trata de un solar Stuado entre la cale Alzinay la cdle
Tordeslllas, que se esperainiciar aconstruir en € tercer trimestre de 1998.

La promocién constard de 50 viviendas, 54 plazas de garge y 50 trasteros
(4.869 m2 sobre rasante y 2.307 m2 bajo rasante).

El vaor en venta de la promocion se estima en 975 millones de pesatas
aproximadamente, cifraque se esperaincorporar ala cuenta de resultados de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en 1999.
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- “El Mirador de los Gamos I1”. La sociedad ha adquirido recientemente un
solar en & Area de Reparto n° 3 en Pozuelo de Alarcon, donde la sociedad
rediz6 “El Mirador de los Gamos’ con un éxito rotundo de ventas.

Lapromocion constard de unas 120 viviendas con gargje, que supondran unos
11.300 m2 sobre rasante y unos 3.300 m2 bgo rasante.

El solar esta actuadmente en Junta de Compensacion, por lo que @ principio
de obras se espera para segundo trimestre de 1999.

Se edtima un vaor en venta de esta promocion de 2.940 millones de pesetas
aproximadamente, que se incorporaran a la cuenta de resultados de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. en d afio 2000.

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. tiene en esudio varios solares para €
desarrollo de promociones, que, de llevarse a cabo proporcionarian € suelo
necesario parad crecimiento de la sociedad con € fin de dcanzar en € afio 2002 un
nivel de entre 15.000 y 20.000 millones de ingresos por venta de promoci ones.

El objetivo de INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. es la generacion de vaor
para sus accionistas, para lo cual es necesario dotar a la sociedad de recursos
suficientes para crecer, dado que el sector en la actualidad esta muy atomizado
y la Unién Europea un tamafio més adecuado de las compafiias espafiolas a
resto de las compariias de otros paises de la Comunidad Europea.

Por otra parte INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. pretende dotar a su Cuenta
de Resultados de estabilidad, de forma que € flujo més importante proceda del
arrendamiento de su Patrimonio, con lo que esta actividad proporcionara
recursos parafinanciar parcialmente la actividad de promocién inmobiliaria.

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. entiende que existe un crecimiento de la
demanda de producto inmobiliario acabado para satisfacer las necesidades de
oficinas y viviendas. La antigliedad de las viviendas es elevada y se prevé que,
aunque e parque de viviendas no crezca significativamente, si habra demanda
de vivienda nueva, aungque coincidiendo con los ciclos econémicos buenos.
Igualmente se ha consolidado en e mercado de forma definitiva la figura del
Centro Comercia en sus diferentes variantes.

Las razones por la que INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. quiere
posicionarse en el mercado inmobiliario las detallamos a continuaci on:

- La Union Europea y la moneda Unica, ofrecen unas expectativas muy
claras en estos momentos.
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- Los indicadores econémicos son muy positivos en todos los Ordenes, y la
evolucion de los tipos de interés, favorece muy positivamente a sector
inmobiliario.

- La nueva Ley del Suelo (6/98), ofrece nuevas expectativas para nuevos
desarrollos, en los que la transformacion urbanistica de las ciudades es
factor clave.

- La ubicacion geogréfica de Esparia en € entorno de la Union Europea por
su climatologia y caracteristicas, favorecen desplazamientos de
residencialidad y actividad que afectan significativamente al sector
inmobiliario.

- Hoy la rentabilidad en términos generales, es mayor en los activos
inmobiliarios que en la Deuda Publica, a haber incorporado aquellos las
primas de riesgo y de liquidez, evaludndose ambas en €l entorno del 2%,
aproximadamente.

Todos los factores analizados tienen un claro componente ciclico y estan
plenamente vigentes en este momento, por |0 que exigen actuaciones rapidas.

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA., quiere paticipar en ésta demanda
creciente en el sector inmobiliario para cual cree necesario:

- Crecer significativamente en Patrimonio para arrendamiento, financiando
este incremento con recursos Propios.

El arrendamiento es dinamico pues € margen crece anuamente por €l
efecto de la actudizacion de rentas, mientras que s se financia €
Patrimonio con Recursos Ajenos, €l riesgo de tipos de interés es evidente.

Paraello lasociedad cuenta con un buen “know-how”: por la experiencia
acumuladay €l ato grado de ocupacién obtenido.

- Tener asu disposicion suelo para la promocion de viviendas que asegure
actividad promocional cuando sea oportuno, pero dependiendo o menos
posible de financiacién gena para evitar la repercusion de coste
financieros.

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. desarrollard promociones medias
(50/100 viviendas) que tengan periodos comerciales cortos, buscando una
rotacion elevada de su circulante.

Capitulo VII - Pagina8



Inmobiliaria Zabalburu, S.A. Folleto CNMV

VII.2.

- Desarrollando entornos urbanos de calificacion multiple (residencid,
terciario, etc..) en los que los Centros Comerciaes (Distribucién y Ocio)
tengan un alto componente.

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. promoverd para si misma o para
terceros estos Centros incrementando su facturacion en Arrendamientos o
Promociones segun proceda en cada caso. Para ello, INMOBILIARIA
ZABALBURU, SA. desarollara e “know-how” necesario, bien
internamente, bien asocidndose con especidistas en este segmento.

En la actualidad INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. tiene, delegaciones en
Madrid, Vaencia y Bilbao, que desarrollan actividades de promocion de
viviendas y de gestion de arrendamientos. Obviamente, existen en Espafia mas
enclaves que tienen potenciaidad suficiente para establecerse y abrir nuevas
delegaciones para desarrollar en ellos |as actividades que hemos comentado.

INMOBILIARIA ZABALBURU, SA. esté estudiando un plan de expansion que
le permitird acercarse alos mercados en los que, tedricamente, €l incremento de
la actividad inmobiliaria sea més notorio. En particular estamos estudiando la
apertura de Delegaciones en Barcelona, Malaga, La Corufiay Zaragoza.

L os proyectos de expansion, se estudiaran caso por caso, perala decision estara
basada en tres factores criticos bésicos:

(i) Aportacion cuantitativamente importante al Patrimonio en renta de
INMOBILIARIA ZABALBURU, SA.

(i) Desarrollo significativo promocional de Centros Comercidles y de
viviendas.

(iii) Rapida entrada de la Delegacion en € “break-even”.

Estimacion de los resultados para el ejercicio de 1998

En los presupuestos redizados para € gercicio de 1998 antes de contemplar la
Ampliacion de Capitd, los beneficios esperados después de impuestos ascienden a
650 millones de pesatas.

La facturacion de la Divison de Arrendamientos se estima en 1.115 millones de
pesetasy lade la Division de Promociones en torno a4.900 millones de pesetas.

Capitulo VII - Pégina9



Inmobiliaria Zabalburu, S.A. Folleto CNMV

VIIL3.

Como ya hemos citado anteriormente los ingresos por la actividad de
arrendamientos asciende a 31de marzo de 1998 a 280 millones de pesetas, cifra que
se mantiene en linea con la facturacion presupuestada.

Los ingresos por venta d 31 de marzo de 1998 asciende a 1.159 millones de
pesetas, cifra que completada con dos de las promociones citadas anteriormente
(“Conjunto Residencid Primado” y “Conjunto Residencia Nou Turia | y 11, 12
fasg’), cuyos ingresos se incorporaran en este gercicio, ascendera a los 4.200
millones de ingresos por venta presupuestados.

Las previsiones para 1998 en gportacién de margenes son:

- Arrendamientos 447 %
- Promociones 55,3%

Ambos mérgenes ascienden en términos absolutos, pero en términos relativos
incremento en e margen de promociones es superior debido a aumento de actividad
gprovechando la buena coyuntura econémica.

El margen que se obtiene de la Divisén de Arrendamiento cubre ampliamente los
gastos de persond y estructura de laempresa y los gastos financieros, con lo que se
proporciona unagran etabilidad alaempresa.

Respecto a los Gastos Financieros se espera una reduccion debido principdmente a
labgjada en lostipos de interés.

La Ampliacion de Capitd incidira postivamente en los beneficios estimados para €
aho 1998, directamente en via ahorro de financieros y viaincremento del margen de
arrendamientos conforme se vaya redizando € Plan de incorporacion de nuevo
patrimonio en aquiler.

Politica de distribucion de resultados y operaciones financieras futuras

La politica actud de digtribucion de resultados es repartir como dividendos € diez
por ciento (10%) del capital y destinar € resto a reservas. No obstante esta politica
de digtribucion de resultados queda sometida a la proposicion del Consgo de
Administracion de INMONILIARIA ZABALBURU, SA. y a su gprobacion en la
Junta Generd de Accionigas.

En € futuro y dentro de la politica de inversion de la empresa no se descarta €
incremento de los recursos gienos que podrian aumentar en los proximos afios via
préstamo hipotecario a promotor, situdndose en un porcentgje de un 20-30%, sobre
| oS recursos propios.
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