Comisién Nacional del Mercado de Valores
Mercados Primarios

Paseo de la Castellana, 19

28046 Madrid

Mariano Miguel Velasco, en nombre y representacion de Grupo Inmocaral, S.A. (la
“Sociedad”), en relacién con el Documento de Registro relativo a la Sociedad, depositado e
inscrito en los registros oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

HACE CONSTAR

Que la version impresa del Documento de Registro de la Sociedad inscrito y depositado en
esa Comision, se corresponde con la version en soporte informético que se adjunta.

Asimismo, por la presente se autoriza a la Comision Nacional del Mercado de Valores para
que el Documento de Registro sea puesto a disposicion del publico a traves de su pagina
web.

Y para que asi conste y surta los efectos oportunos, en Madrid, a 19 de mayo de 2006.

Grupo Inmocaral, S.A.
P.P.

Fdo.: Mariano Miguel Velasco
Consejero Delegado
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DOCUMENTO DE REGISTRO

FACTORES DE RIESGO LIGADOS AL EMISOR

La capacidad de Grupo Inmocaral, S.A. (la “Sociedad” o “Grupo Inmocaral”) de cumplir sus
compromisos con los inversores se podria ver afectada en caso de concrecion de los riesgos a los
que se encuentra sometida su actividad que se enumeran a continuacion.

El sector inmobiliario es un sector ciclico

La actividad inmobiliaria es, per se, una actividad sujeta a ciclos dependientes del entorno
economico-financiero. Ese carécter ciclico es, pues, uno de los principales riesgos que afectan a
Grupo Inmocaral. Para evitar en la medida de lo posible el impacto de los ciclos, Grupo Inmocaral
diversifica su inversion manteniendo posiciones en los sectores terciario y residencial.

En la ultima década, el mercado espafiol inmobiliario ha experimentado un constante crecimiento
en los precios. Dicho crecimiento se debe a varios factores de entre los que cabe destacar el
crecimiento general de la economia en Espafa, el descenso del desempleo, los bajos tipos de
interés y el alargamiento de los plazos de amortizacion de los préstamos hipotecarios. No es posible
asegurar la continuidad de esta tendencia, y por tanto, podrian producirse cambios en éstos y otros
factores econémico-sociales que podrian afectar negativamente al negocio de Grupo Inmocaral.

Dentro del sector terciario, Grupo Inmocaral se posiciona fundamentalmente en el mercado de
oficinas, tratando de localizarse en zonas “prime” de Madrid y Barcelona gue, en la actualidad, son
las Unicas en Espafia capaces de absorber cuotas importantes de este tipo de uso. Estas zonas tienen
menor exposicidn a las variaciones ciclicas del sector. Ademas, conjuntamente con el factor de la
localizacion, Grupo Inmocaral trata de mitigar la exposicion al riesgo del ciclo econdémico
mediante la ocupacion de sus edificios con clientes que entrafien el minimo riesgo posible y
adecuando los contratos de arrendamiento, en cuanto a su duracién, superficies, etc., a las
circunstancias de la coyuntura econémica.

Por lo que se refiere a la actividad de promocion residencial, el impacto ciclico se mitiga por Grupo
Inmocaral acudiendo sélo a promociones situadas en zonas estratégicas de las grandes ciudades
espafiolas y, al mismo tiempo, diversificadas en cuanto a volimenes y plazos de ejecucion.

Concentracion de las operaciones en Espafia

A 31 de diciembre de 2005, el 100% del total de los ingresos de Grupo Inmocaral proceden de las
operaciones realizadas en Espafia. Cualquier cambio adverso en la situacion econémica del pais
podria afectar negativamente a los resultados de Grupo Inmocaral o a su situacion financiera.

Riesgos propios de la gestion del patrimonio

Una de las principales actividades de Grupo Inmocaral es la de alquiler de oficinas y locales
comerciales en edificios de su propiedad. Existe riesgo de desocupacién en los inmuebles
arrendados si no se realiza un mantenimiento y modernizacién constante de los mismos para que se
encuentren en perfectas condiciones. Grupo Inmocaral mitiga tal riesgo mediante el seguimiento



constante de la situacion de los inmuebles en renta con un equipo de profesionales de probada
experiencia. Adicionalmente, cada vez que uno de los inmuebles es desalojado por finalizacién del
contrato, se somete a una compleja labor de modernizacion que permita su puesta en rentabilidad
inmediata.

Riesgos asociados a la promocion inmobiliaria

Una de las actividades que realiza Grupo Inmocaral es la promocion inmobiliaria, que conlleva
riesgos asociados a dicha actividad.

Dentro de dichos riesgos se puede destacar el incremento de los costes de un proyecto con respecto
a los calculados inicialmente. El retraso en la ejecucién de los proyectos inmobiliarios acarrearia
pagar penalizaciones a los clientes y podria provocar que no se vendieran todas las promociones
inmobiliarias proyectadas.

Hasta el momento en que las promociones inmobiliarias de Grupo Inmocaral comienzan a generar
ingresos, deben realizarse diversas inversiones con el objeto de adquirir el suelo, deben obtenerse
distintos permisos y licencias y deben construirse importantes elementos de la infraestructura,
servicios y oficinas de venta.

Del mismo modo, un proceso mas 0 menos largo a la hora de obtener los permisos y licencias
puede aumentar los costes previstos y retrasar proyectos iniciados, asi como, en su caso, paralizar
proyectos en marcha, dando lugar a una disminucién de ingresos o a minusvalias en los activos de
Grupo Inmocaral.

Riesgos propios de la localizacion de futuras inversiones

Dado el caracter ciclico de la actividad inmobiliaria a la que se dedica Grupo Inmocaral, los riesgos
propios de la localizacion de futuras inversiones y su posterior desarrollo, constituyen un elemento
determinante a la hora de planificar la actividad de Grupo Inmocaral.

Riesgos propios de la gestidn financiera—aumento de los tipos de interés

La financiacion de los diferentes proyectos emprendidos por Grupo Inmocaral y la solidez de ésta
para mantenerlos en periodos de ciclo inmobiliario bajista, suponen el mayor riesgo que afecta a la
actividad de Grupo Inmocaral que, como toda empresa inmobiliaria, queda expuesta a la evolucion
de los tipos de interés. Un incremento en los tipos de interés aumentaria los costes de financiacion
para la adquisicion de suelo y patrimonios inmobiliarios que realiza Grupo Inmocaral y, por tanto,
podria producirse un impacto negativo en sus resultados y situacion financiera.

Competencia

El sector inmobiliario en Espafia es muy competitivo y esta muy fragmentado, caracterizandose por
la existencia de pocas barreras de entrada a nuevas empresas. Los competidores de Grupo
Inmocaral son normalmente empresas de &mbito nacional o local. Dentro de esos competidores
existen empresas con mayor tamafio 0 con mayores recursos financieros. La competencia en el
sector inmobiliario podria dar lugar a un exceso de oferta de activos inmobiliarios 0 a una
disminucién de los precios de éstos, lo que podria suponer un impacto negativo sustancial en los
resultados de Grupo Inmocaral.



Oferta de suelo limitada e incremento de los costes de construccién

El mercado inmobiliario espafiol ha crecido en los Gltimos afios de forma considerable. La fuerte
competencia ha disminuido el suelo disponible e incrementado su precio. Asimismo, el coste de
construccion se ha incrementado. Si esta tendencia continuara, Grupo Inmocaral podria no ser
capaz de mantener su actual margen de beneficios. Ello podria afectar negativamente a sus
resultados y a su situacion financiera.

Cambios sustanciales en la normativa aplicable

Aunque Grupo Inmocaral procura en todo momento que los materiales utilizados en la
construccion o rehabilitacion de sus activos inmobiliarios cumplan con la normativa vigente,
cualquier cambio en dicha normativa podria dar lugar a que se prohibiera la utilizacion de algunos
de dichos materiales y a que se iniciaran reclamaciones por ello.

Por otro lado, los activos inmobiliarios de Grupo Inmocaral estan sujetos a numerosas
disposiciones sobre seguridad, medioambiente y otros &mbitos. Las Corporaciones Locales, las
Comunidades Auténomas, la Administracion Central y la Unién Europea, pueden imponer
sanciones por no cumplir la normativa aplicable. Un cambio sustancial en dicha normativa podria
hacer que Grupo Inmocaral modificara sus planes de desarrollo y que incurriera en costes
adicionales, lo que podria acarrear un impacto negativo en sus resultados y situacion financiera.

Restricciones y responsabilidad medioambientales

Las Corporaciones Locales, las Comunidades Auténomas, la Administracion Central y la Union
Europea regulan y establecen ciertas restricciones medioambientales aplicables a las actividades
que realiza Grupo Inmocaral.

La legislacion espafiola vigente en materia medioambiental faculta a las Comunidades Auténomas
para regular determinados aspectos en esta materia. Por ejemplo, la responsabilidad de limpieza de
las superficies contaminadas se basa en el principio de que las personas que hayan realizado tal
contaminacién son responsables si asi lo determina la Comunidad Auténoma. Sin embargo, en el
caso de que el suelo propiedad de Grupo Inmocaral estuviera contaminado y de que las personas
responsables no fueran identificadas, Grupo Inmocaral podria resultar responsable por ello.

No se puede asegurar que la normativa medioambiental establecida por estos organismos o su
interpretacion por parte de los tribunales europeos, nacionales, regionales o locales no haga que se
incurra en costes adicionales, lo que podria afectar negativamente los resultados y situacién
financiera de Grupo Inmocaral.

Reduccion del valor de mercado de los activos

La adquisicién y tenencia de suelo y otros activos inmobiliarios implica ciertos riesgos de
inversion tales como que el rendimiento de la inversion sea menor que el esperado o que las
estimaciones o valoraciones realizadas (incluyendo el coste de desarrollo en el caso del suelo)
puedan resultar imprecisas o incorrectas. Asimismo, el valor de mercado de los activos podria
reducirse o verse afectado negativamente en caso de que se incrementase la oferta de suelo
urbanizable por parte de las distintas Administraciones competentes. Consiguientemente, al existir
mas suelo disponible, el precio de alquiler o venta de los activos inmobiliarios podria verse
afectado negativamente.



Aunque Grupo Inmocaral realice auditorias, valoraciones y estudios de mercado, asi como
verificaciones de los requerimientos legales y técnicos, no puede asegurar que una vez adquiridos
los activos inmobiliarios no pudieran aparecer factores significativos desconocidos en el momento
de la adquisicion, tales como limitaciones impuestas por la ley o de tipo medioambiental, o que no
se cumplan las estimaciones con las que se haya efectuado su valoracion. Esto podria dar lugar a
que la valoracién de sus activos pudiera verse reducida o a un efecto negativo sobre las
perspectivas, situacion financiera y resultados de Grupo Inmocaral.

Concentracion en determinados activos inmobiliarios

Las actividades de Grupo Inmocaral se concentran en la explotacion de patrimonio inmobiliario
integrado por oficinas y locales comerciales en alquiler, situados en Madrid y Barcelona y en la
promocién inmobiliaria residencial en Madrid. A continuacion se incluye un cuadro que muestra la

composicion de la cartera inmobiliaria en renta de Grupo Inmocaral y de las promociones en curso.

CARTERA INMOBILIARIA m? %

Patrimonio inmobiliario en renta

Inmuebles de oficinas €N Madrid ..o 13.730 26
Inmuebles de oficinas €N BarCelona...........ccceviviiiiiicciiiice e 32.870 64
LOCAIES COMEICIAIES ...ttt 5.390 10
SUDTOTAL ...ttt b etk b e bbbttt b e e ens 51.990 100
Promociones en curso
Promociones uso residencial N Madrid...........cooovieiriineine e 21.600 64
Promociones oficinas €N Madrid ..o 11.580 34
Promociones oficinas (BN PrOVINCIAS) ......cceviieiiiiirisie ettt sttt see s 770 2
SUDTOTAL ...t b btttk b e bbbttt e b bt ens 33.950 100

Reserva de suelo

Reserva de suelo en Andalucia (0pCion de COMPIA)........ccovvueereeerirerireereee e seseenens 230.000

En la actualidad, los ingresos por estos productos inmobiliarios representan la totalidad de los
ingresos de Grupo Inmocaral. Una eventual reduccion de la demanda los sectores terciario y
residencial podria tener un impacto sustancial negativo en la situacién econémica y financiera de
Grupo Inmocaral.

Asimismo, y a pesar de los estudios de mercado que Grupo Inmocaral lleva a cabo con anterioridad
al inicio de las operaciones inmobiliarias que realiza, si las mismas no se comercializasen con
éxito, ello podria tener un impacto sustancial negativo en la situacion econdmica y financiera de
Grupo Inmocaral.

Financiacion de los activos inmobiliarios
Grupo Inmocaral lleva a cabo sus actividades en un sector que requiere un nivel importante de
inversion, y en el futuro tendra que incrementar dicho nivel para continuar creciendo y

desarrollando su negocio.

Grupo Inmocaral ha conseguido hasta el momento financiar su inversién por medio de créditos
bancarios y financiaciones hipotecarias. En caso de no tener acceso a financiacion o en caso de no



conseguirla en términos convenientes, la posibilidad de crecimiento de Grupo Inmocaral podria
quedar limitada, lo que tendria consecuencias negativas en los resultados de sus operaciones
comerciales y, en definitiva, en su negocio.

Posible responsabilidad de grupo Inmocaral por las actuaciones de sus contratistas y
subcontratistas

Grupo Inmocaral contrata o subcontrata, para la mayoria de sus proyectos, trabajos de construccion
o rehabilitacion con terceros. Dependiendo de la naturaleza del trabajo solicitado y de la capacidad
de Grupo Inmocaral, estos contratos se llevan a cabo tanto con grandes empresas constructoras
como con contratistas especializados segin la materia (electricistas, albafiiles, fontaneros, etc.).

Los contratistas o subcontratistas con los que contrata el Grupo Inmocaral son empresas de
reconocido prestigio y presentan condiciones competitivas en la realizacion de sus trabajos.
Normalmente, estas empresas desempefian sus trabajos diligentemente y a su debido tiempo. No
obstante, Grupo Inmocaral supervisa sus actividades.

Sin perjuicio de lo anterior, puede que estos subcontratistas no cumplan con sus compromisos, se
retrasen en las entregas o atraviesen dificultades financieras que no les permitan ejecutar en tiempo
lo convenido, dando lugar a que Grupo Inmocaral tenga que destinar recursos adicionales para
cumplir con sus compromisos.

Aunque Grupo Inmocaral verifica el cumplimiento por parte del contratista de la normativa de
seguridad e higiene en el trabajo y de la normativa laboral y de Seguridad Social (estar al corriente
del pago de las cotizaciones sociales y que sus empleados estén debidamente contratados),
cualquier incumplimiento por parte de aquél conllevaria la responsabilidad de Grupo Inmocaral
frente a estas obligaciones.

Reclamaciones judiciales y extrajudiciales

Grupo Inmocaral no se halla incurso en la actualidad en ninguna reclamacion judicial o
extrajudicial que pudiera tener un impacto sustancial negativo en su solvencia.

Sin perjuicio de que, hasta la fecha, Grupo Inmocaral no se haya visto afectado por ninguna
reclamacion relacionada con los materiales utilizados en la construccion o rehabilitacion, las
actividades de Grupo Inmocaral pueden dar lugar a que se emprendan acciones judiciales con
respecto a los materiales utilizados o defectos en los activos inmobiliarios vendidos, incluidos los
posibles defectos que se encuentren en dichos activos que deriven de actuaciones u omisiones de
terceros contratados por Grupo Inmocaral, tales como arquitectos, ingenieros y contratistas o
subcontratistas de la construccion.

Principales accionistas de Grupo Inmocaral

A raiz de la oferta publica de adquisicion de acciones de Grupo Inmocaral que se describe en el
epigrafe 5.1.5, D. Luis Manuel Portillo Mufioz controla mayoritariamente Grupo Inmocaral, con
una participacion total del 72%, (que incluye la participacién concertada con su cényuge D? M@
Jests Valero Pérez). Por consiguiente, D. Luis Manuel Portillo Mufioz tiene una importante
capacidad de decision en los asuntos que han de ser aprobados por la Junta General de Grupo
Inmocaral (con las mayorias establecidas legalmente para cada caso) tales como, el reparto de
dividendos, las modificaciones del capital social, el nombramiento de los miembros del Consejo de



Administracién (sin perjuicio del sistema proporcional) o la modificacion de los estatutos sociales.
D. Luis Manuel Portillo Mufioz puede dirigir la gestion ordinaria de Grupo Inmocaral asi como
decidir sobre un eventual cambio de control en la misma. Los intereses de D. Luis Manuel Portillo
Mufioz podrian no ser coincidentes con los de otros accionistas de la Sociedad.

Riesgo de conflicto de intereses de los accionistas mayoritarios y Consejeros

Algunos de los accionistas mayoritarios y de los Consejeros de Grupo Inmocaral tienen
participaciones en otras sociedades relacionadas con el sector inmobiliario. Aunque la Sociedad
considera que estas sociedades no compiten directamente con Grupo Inmocaral, no puede
garantizarse que en un futuro sus actividades y sus oportunidades de negocio no puedan entrar en
conflicto con las de la Sociedad.

Riesgo de conflicto de intereses en operaciones con partes vinculadas

Grupo Inmocaral ha realizado en el pasado operaciones comerciales con algunos de sus principales
accionistas y Consejeros. La Sociedad considera que todas sus operaciones con partes vinculadas se
han realizado en condiciones de mercado. No obstante, no puede garantizarse que no hubiera sido
posible obtener mejores condiciones de terceros.

Riesgos derivados de la reestructuracion empresarial en Grupo Inmocaral
En el epigrafe 12.2 se hace referencia a una reestructuracion empresarial que se tiene previsto
llevar a cabo en Grupo Inmocaral. Como consecuencia de esta reorganizacién, podrian producirse

cambios significativos en el negocio y en las actividades de Grupo Inmocaral, asi como en la
composicion de su Consejo de Administracion y su accionariado.

Vi



1. PERSONAS RESPONSABLES
1.1 Identificacidn de las personas responsables

Mariano Miguel Velasco, en nombre y representacion de Grupo Inmocaral, en su calidad de
Consejero Delegado, asume la responsabilidad del contenido del presente documento de registro de
acciones (el “Documento de Registro™).

Mariano Miguel Velasco fue designado Consejero Delegado en virtud del acuerdo adoptado por el
Consejo de Administracion de la Sociedad en su sesion celebrada el 29 de marzo de 2006.

1.2 Declaracion de las personas responsables confirmando la veracidad de la informacion
contenida en el Documento de Registro.

El responsable del Documento de Registro declara que tras comportarse con una diligencia
razonable para garantizar que asi es, la informacion contenida en el Documento de Registro es,
segln su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar
a su contenido.

2. AUDITORES DE CUENTAS
2.1 Nombre y direccidn de los auditores de cuentas

Las cuentas anuales individuales de Grupo Inmocaral, correspondientes a los ejercicios 2003, 2004
y 2005 y las cuentas anuales consolidadas correspondientes a los ejercicios 2003 y 2004, todas ellas
formuladas de conformidad con los principios de contabilidad generalmente aceptados en Esparia
(los “PCGAE™) han sido auditadas por PricewaterhouseCoopers Auditores S.L. (“PWC”), con
domicilio social en Madrid, Paseo de la Castellana, 43, sociedad inscrita en el Registro Oficial de
Auditores de Cuentas (ROAC) con el nimero S0242.

Las cuentas anuales consolidadas de Grupo Inmocaral correspondientes al ejercicio 2005 han sido
formuladas de conformidad con las normas internacionales de informacion financiera (las “NIIF’)
y han sido, asimismo, auditadas por PWC.

2.2 Justificacién de la renuncia o revocacién de los auditores de cuentas

PWC no ha renunciado ni ha sido apartado de sus funciones como auditor de cuentas durante el
periodo cubierto por la informacion financiera histdrica.

3. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
3.1 Informacion financiera historica seleccionada

En la siguiente tabla se incluyen las cifras clave que resumen la situacion financiera de Grupo
Inmocaral y su evolucién durante el periodo 2003-2005. En cualquier caso, se sefiala que la
informacién contenida en este epigrafe debera leerse conjuntamente con los estados financieros
consolidados y, en todo caso, esta sujeta en su integridad al contenido de los estados financieros
consolidados del emisor que se incluyen en el epigrafe 20.1 del presente Documento de Registro.



BALANCE CONSOLIDADO (Informacion Selecionada)

(Segun NIIF) 2005 Var. 2004
ACTIVO (euros) (%) (euros)
ACEIVOS NO COMTIENTES ...t 106.265.660 3,2% 102.970.352
INMUEDIES A& INVEISION .....cvviiiiiciie et 93.214.173 4,3% 89.334.764
Otros activos no corrientes®) 1.295.644 7,2% 1.208.689
Activos por impuestos diferidos..........ccccevviivieniiiicieicee 11.755.843 -5,4% 12.426.899
ACLIVOS COPTIBNTES ... 165.911.165 3,0% 161.091.880
EXISIENCIAS ..vviveeieie ettt 118.472.744 28,0% 92.581.478
Clientes y otras cuentas @ CoODIar...........cocverereneieieeiene e 6.611.819 -6,7% 7.088.408
DISPONIBIED ... 40.826.602 -33,5% 61.421.994
TOtaAl ACTIVO ..o s 272.176.825 3,1% 264.062.232
PATRIMONIO NETO
Patrimonio NETO........ccvoveueeiiiiccee e 122.051.028 -2,7% 125.378.019
Capital Y RESEIVAS®..........oeiveeeeeeeeeeee e 76.667.657 -0,5% 77.067.498
Ganancias aCUMUIAAAS ..........ceieereiiieiie st 45.383.371 -6,1% 48.310.521
PASIVOS
PasiVOS NO COMTIBNTES........ceiieeieiceiee e see ettt e s e 65.964.361 1,4% 65.050.478
Recursos ajenos 46.509.032 3,4% 44.972.491
Pasivos por impuestos diferidos. ..........ccocrerireneiniineneeseeae 18.542.106 -3,0% 19.120.950
Otros pasivos N0 COMTIENES™ .............c.covviveeeeeercesecesees e, 913.223 -4,6% 957.037
PaSiVOS COMTIBNTES.......eeiiiiiiiiiii ettt 84.161.436 14,3% 73.633.735
RECUISOS @JEN0S......cuiiirierieieeiieiesie ettt neeneas 68.092.297 17,8% 57.789.678
Otros pasivos COrMentes™ .............ccoovworrvoereeeneeeeeeeseeeseeeeeesneees 16.069.139 1,4% 15.844.057
Total Patrimonio Neto y Pasivo..........c.ccceceerinnnicncenenn. 272.176.825 3,1% 264.062.232

(1) Otros activos no corrientes incluye inmovilizado material, activos intangibles y otros activos no corrientes.

(2) Disponible incluye activos financieros disponibles para la venta y efectivo y equivalentes al efectivo.

(3) Capital y reservas incluye capital social, prima de emision, diferencia acumulada de conversion, reservas por revalorizacion y otras
reservas.

(4) Otros pasivos no corrientes incluye provisiones para riesgos y gastos y otros pasivos no corrientes.

(5) Otros pasivos corrientes incluye proveedores y otras cuentas a pagar y otros pasivos corrientes.

PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS 2005 2004
(Segdn NIIF)

Ratio de apalancamiento (Total Balance/Patrimonio Neto) .............c.ccocvveernnnee. X222 x2,1
Endeudamiento Financiero Neto® EFN/EBITDA X 27,4 x52
Endeudamiento Financiero Neto EFN/EFN+Patrimonio Neto ...............c......... 37,67% 24,80%
Endeudamiento Financiero Bruto® EFB/Total Balance ..............oo.covvevevereveeenns 42,11% 38,92%
Retorno sobre Activos promedio ROA (EBIT/Act Medio)........cc.cocvvveverrernnne. 0,51% 2,61%
Retorno sobre Patrimonio Neto promedio ROE (B° Neto/Patrim. Neto) ........... 0,65% 2,69%

(1) Endeudamiento Financiero Bruto (EFB) se define como la suma de los Recursos ajenos incluidos como Pasivos no corrientes y los
Recursos ajenos incluidos como Pasivos corrientes.
(2) Endeudamiento Financiero Neto (EFN) se define como el Endeudamiento Financiero Bruto menos el Disponible.



BALANCE CONSOLIDADO (Informacion Selecionada)

(Segun PCGAE) 2003
ACTIVO (euros)
Y00 TOAZ1 2=V [« ST 137.723.652
INMOVIliZACIONES MALEITAIES .......cvviveeeeeecieeicie ettt ettt n sttt bess e seeea 119.346.950
Inmovilizaciones financieras® 17.055.446
Otr0S ACHVOS FIOS) ........vvoooveecee e 1.321.256
Gastos a distribuir n Varios 8JErCICIOS...........cvviviiiiiriiieeeeee s 1.552.303
ACEIVO CITCUIAINTE ...ttt ettt ettt b s ettt es st st et e st e s e seaea 135.196.932
EXISEEICIAS ... ettt et sttt et et s e et et et s et sae st se e et st eseseete et s ee e st ees st eteseste et steseseasssseesseeseesaresna 68.595.430
Deudores Y Otras CUBNEAS @ COBIAIS) ...........ooviveeseeeeeeeeeeeeeee e es oo 7.221.348
TeSOreria diSPONIDIE™ ............oorrevvoeeceeeeeeeeee e 59.380.154
Total Activo 274.472.887
PASIVO
FONAOS PIrOPIOS «.v.vvvviieeetete ettt ettt ettt ettt ettt ettt s e sttt bbb s s s s st et e st et s s 125.409.770
CAPITAL SUSCIITO. ...vvvveiitieceeecte ettt ettt ettt be bbb bbbttt bbb s s b e a bt ebabans 16.233.923
RESEIVAS® ... eeeeeeeeeeeoee e eeessse e ssessse e 98.682.732
Resultado atribuido a la sociedad dOMINANTE .............ccovevevieieieeeeeieteeeee et 10.493.115
Provisiones Para rieSg0S Y JASIOS .......cccveiiveiieereteteteres s esere et tesss s st bbbt s s aeaenas 1.373.341
Acreedores a largo plazo ................. 130.983.096
Deudas con entidades de crédito 104.849.137
Otras dEUAS 8 AIQ0..........vieeececiereieieieeee ettt ettt bbbttt bbb bbb bebebasans 26.133.959
ACIeedOres 8 COMTO PIAZO ...viviiiiieieiiieiesis ettt ettt a et b bt s eenas 16.706.680
Deudas con entidades de CrEQIt0 .........c..oiveieeieeieeeee ettt 7.043.263
Acreedores y 0tras CUBNtas a PAGAI™ ...........cc..ovcvicvierviesseesecs e 9.663.417
Total Pasivo 274.472.887

(1) Inmovilizaciones financieras incluye Administraciones Publicas a largo plazo (crédito fiscal) e Inmovilizaciones financieras

(2) Otros activos fijos incluye Gastos de establecimiento e Inmovilizaciones inmateriales

(3) Deudores y otras cuentas a cobrar incluye Deudores y Ajustes por periodificacion

(4) Tesoreria disponible incluye Inversiones financieras temporales y Tesoreria

(5) Reservas incluye Prima de emision, Reservas de la sociedad dominante, Reservas en sociedades consolidadas y Diferencias de
conversion

(6) Acreedores y otras cuentas a pagar incluye Acreedores comerciales, Otras deudas no comerciales y Provisiones para operaciones de
tréfico.

PRINCIPALES RATIOS FINANCIEROS 2003

(Seguin PCGAE)

Ratio de apalancamiento(Total Balance/Fondos Propios).........c.ceeereeveeeieeieeerssiessssesesessssenns X222
Endeudamiento Financiero Neto® EFN/EBITDA ......o.vvivierveenreesseesesssisssesssssesssssssssassesnsens x24
Endeudamiento Financiero Neto EFN/EFN-+FONA0S PrOPIOS ..........ccoviveervsieeesisieesssssesessessenens 29,51%
Endeudamiento Financiero Bruto® EFB/Total Balance 40,77%
Retorno sobre Activos promedio ROA (EBIT/ACt MEI0).......covevcuereeveceeeeeieeeeee e 7,45%
Retorno sobre Fondos Propios promedio ROE ..........c..cecueveeicueeeeieceese et essesssessesee s senee s 10,03%

(1) Endeudamiento Financiero Bruto (EFB) se define como la suma de las Deudas con entidades de crédito a largo plazo y las Deudas
con entidades de crédito a corto plazo.
(2) Endeudamiento Financiero Neto (EFN) se define como el Endeudamiento Financiero Bruto menos la Tesoreria disponible.



CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
(Informacidn Selecionada)

(segun NIIF)

Alquiler de INMUEDIES .........ccoiiiiiiiic e
Ventas de ProMOCIONES ........ooverveieerieese et
Ganancias por venta de inmuebles de inversion.............cc.ccecevenane.

INGresos OrdiNArioS ......cccvcveiveieecice e
Gasto por prestaciones a 10s empleados...........ccooveereieiceniencneene
Gastos externos y de explotacion® .............c.ccovvoveorevorevoeeereeseenenn,
Coste de las ventas de promoCiONES..........cocveerererieriereeeseseneenns

Total de gastos de explotacion...........ccoeevierneinieineceee

EBITDA ..ottt s
% de EBITDA s/ ingresos
Dotacion para amortizaciones del inmovilizado ..........cc.ccccovveennee.

% de EBIT S/ INQIeS0S.....ccvivirieieiieiiieiesieieeeis e
Gastos financieros operativos Netos® ............ccoooeveveeverevevesrennens

% de BAL S/ INQIESOS......uiiuiieeiiieeeiesie st
Impuestos sobre benefiCios ..........cooeviriiiiiiiee e

BENEFICIO NETO ..ot
% de B® NEt0 S/INGIESOS ......cviviiverieieeeieesiesiesieeee e se e
Resultado por accion (euros/accion)
Dividendo por accion (euros/accion)

2005 Var. 2004
(euros) (%) (euros)
5.522.490 8,1% 5.110.093
41.450 -60,7% 105.400
494,134 -91,4% 5.737.929
6.058.074 -44,7% 10.953.422
(952.204) -0,1% (953.433)
(2.374.831) 22,2% (1.943.135))
(37.375) -49,8% (74.431)
(3.364.410) 13,2% (2.970.999)
2.693.664 -66,3% 7.982.423
44,5% - 72,9%
(1.317.618) 31,1% (1.004.716)
1.376.046 -80,3% 6.977.707
16,7% 63,7%--
(362.369) -80,1% (1.817.104)
1.013.677 -80,4% 5.160.603
16,7% - 47,1%
(214.483) -88,1% (1.798.682)
799.194 -76,2% 3.361.921
13,2% -- 30,7%
0,0059 -76,2% 0,0249

-- - 0,0275

(1) Gastos externos y de explotacion incluye Costes de publicidad, Coste de ocupacion de locales, Ganancias por enajenacion de inmov.

Material y Otros gastos netos

(2) Gastos financieros operativos netos incluye Gastos por intereses neto de Ingresos por intereses menos los Intereses capitalizados en

las promociones en curso
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CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
(Informacidn Selecionada)

(segin PCGAE) 2003
(euros)
AlQUILET A8 TNMUEDIES ...ttt sttt be e saeneens 10.291.595
VENtaS 08 PrOMOCIONES ......eiveiirieiieiieie sttt sttt sttt ettt estesbeste b e e e se et e e besbe st et e e aneetesbenbeneenes 56.376
Ganancias por venta de inmuebles de INVErSION............cccciveieiiiiciei s 18.254.795
JLIeL - LT g 1o =T o LSS SO PTSPR 28.602.766
Gasto por prestaciones a [0S MPIEAUDS .........cceruirieiiiiireie et (979.610)
Gastos externos y de eXplotaCion (1) ....cooceoveereirieerisee et neenes (5.559.959)
OtroS gast0S EXIrAOITINAIIOS. ......cceiverierieieieese ettt sttt sttt e ettt tesbesee b e seeseetestesbeean (94.015)
Coste de 1as Ventas de PrOMOCIONES ........c.ciiiirerieierieieesteste e e et s et sbe st e e eseetesresaeeas (51.390)
JLIeL - L o] (OSSPSR (6.684.974)
EBITDA 21.917.792
% de EBITDA s/ ingresos 76,63%
Dotacidn para amortizaciones del inMOVIlizado ...........cccoiiiiieiiiinii e (1.106.166)
B B T bbb bbbttt b b 20.811.626
90 08 EBIT S/ INQIES0S. ... ettt sttt n et eb s 72,76%
Gastos financieros operativos netos (2) (4.673.821)
BAL bbbt 16.137.805
00 08 BAI S/ INQIESOS ... cveieiieiteitesieie ettt sttt st be et s e s bestesbesee e seeseeresbeseeneenes 56,42%
IMPUESLOS SODIE DENETICIOS .....vvicieieiciccice e bbbt (5.644.690)
BENEFICIO NETO ..ottt bbbttt 10.493.115
90 e B2 NELO S/ INQIESOS ...ttt sttt sttt ettt bbbttt b e b e 36,69%
Resultado por acCion (BUFOS/ACCION) ........c.erveuerirereirieiereeteisie e ses ettt se e seeneseereesnenens 0,0776
Dividendo por acCion (BUFOS/ACCION) ......cviieiiiieiesieiiesieie ettt st eresnesee e 0,0275

(1) Gastos externos de explotacion incluye Costes de publicidad, Coste de ocupacion de locales, Ganancias por enajenacion de inmov.
Material y Otros gastos netos

(2) Gastos financieros operativos netos incluye Gastos por intereses neto de Ingresos por intereses menos los Intereses capitalizados en
las promociones en curso

3.2 Informacion financiera seleccionada relativa a periodos intermedios

En el epigrafe 20.6, se recoge informacién financiera relativa al periodo enero-marzo de los
ejercicios 2005 y 2006.

4. FACTORES DE RIESGO

Los factores de riesgo relativos a Grupo Inmocaral se encuentran recogidos en la Pagina “I” y
siguientes del presente Documento de Registro.
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5. INFORMACION SOBRE GRUPO INMOCARAL
5.1 Historial y evolucion de Grupo Inmocaral
5.1.1 Nombre legal y comercial

La denominacion completa de la Sociedad es Grupo Inmocaral, S.A. o abreviadamente, y en el
ambito comercial, “Grupo Inmocaral”.

5.1.2  Lugar y nimero de registro

La Sociedad figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 1698 General, Folio 37,
Hoja M-30822 y esta provista del cddigo de identificacion fiscal A-28027399.

5.1.3 Fecha de constitucion y periodo de actividad del emisor, si no son indefinidos.

Grupo Inmocaral (anteriormente denominada Grupo Fosforera) se constituy6 como sociedad
anénima espafiola, por un periodo indefinido, el 8 de noviembre de 1956.

5.1.4 Domicilio, personalidad juridica, legislacion aplicable, pais de constitucién, y direccién
y numero de teléfono de su domicilio social.

Grupo Inmocaral es una sociedad de nacionalidad espafiola, que tiene su domicilio social en
Madrid, calle Pedro de Valdivia, 16, que igualmente constituye su domicilio fiscal y las oficinas
principales de la Sociedad.

Los teléfonos de contacto son los siguientes:

Teléfono: (+34) 91 564 96 72

Telefax: (+34) 91 563 45 66

Legislacion

Grupo Inmocaral tiene la forma juridica de sociedad anénima y se rige por la Ley de Sociedades
Anonimas cuyo Texto Refundido fue aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22
de diciembre (la “L.SA”) y demas normativa aplicable en el ambito del mercado de valores.

Marco juridico regulador

La actividad de alquiler de locales de oficinas y de locales comerciales se regula mediante
contratos de arrendamientos urbanos. Los contratos de arrendamientos se rigen, fundamentalmente,
por el Texto Refundido de la Ley de Arrendamientos Urbanos (Ley 29/1994, de 24 de noviembre).

Por otro lado, en el desarrollo de la actividad referente a la promocién inmobiliaria (que incluye,
entre otras, la construccion), la Sociedad se encuentra afectada por diversas disposiciones:

La actividad de construccion y rehabilitacion esta, en primer lugar, afectada por la legislacion
urbanistica que se encuentra desarrollada en dos ambitos legislativos distintos: el estatal y el
autondmico. Esta dualidad de &mbitos tiene su fundamento en el reparto de competencias derivado
de la Constitucion Espafiola de 1978.
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En el ambito estatal las reglas del Derecho urbanistico se contienen en la Ley 6/1998, de 13 de
abril, sobre Régimen del Suelo y Valoraciones, modificada por la Ley 10/2003, de 20 de mayo, y
en determinados preceptos aln vigentes del Real Decreto Legislativo 1/1992, de 26 de junio, por el
gue se aprob6 el Texto Refundido de la Ley sobre Régimen del Suelo y Ordenacion Urbana
(declarado inconstitucional en su mayor parte por la Sentencia del Tribunal Constitucional
61/1997, de 20 de marzo de 1997 y Sentencia del Tribunal Constitucional 164/2001, de 11 de julio)
y posteriormente afectados por derogacion parcial efectuada por la Ley 6/1998.

Por la relevancia supletoria que todavia mantienen, es conveniente citar, asimismo, el Texto
Refundido de la Ley sobre Régimen del Suelo y Ordenacién Urbana, aprobado por RD 1346/1976,
de 9 de abril, y los Reglamentos de Gestién Urbanistica, Disciplina Urbanistica y Planeamiento
Urbanistico, aprobados respectivamente por RD 3288/1978, de 25 de agosto, RD 2187/1978, de 23
de junio y RD 2159/1978, de 23 de junio.

En el ambito autonémico, las normas de Derecho urbanistico se encuentran recogidas en cada de
una de las Comunidades, debiendo acudir a éstas para ver la regulacién vigente en cada territorio.

En segundo lugar, la actividad de construccion se encuentra afectada por diversas normas estatales
y autondmicas sobre edificacion. Asi, la Ley 38/1999 de 5 de noviembre de Ordenacion de la
Edificaciéon, impone a los agentes que intervienen en el proceso de edificacion (promotores y
constructores entre otros) determinadas obligaciones y responsabilidades, asi como el deber de
garantizar el adecuado desarrollo del mismo con el fin de asegurar durante un determinado periodo
la calidad de la edificacion en general.

También en este ambito conviene tener en cuenta disposiciones autonémicas como la Ley 2/1999,
de 17 de marzo, de Medidas para la Calidad de la Edificacién (Comunidad Auténoma de Madrid),
la Ley 24/1991, de 29 de noviembre, de la Vivienda (Comunidad Auténoma de Catalufia) o la Ley
4/2003, de 29 de julio, de Vivienda (Comunidad Auténoma de Galicia).

Una vez construida la edificacion promovida es posible someterla al régimen juridico de la
propiedad horizontal regulada en la Ley 49/1960, de 21 de julio, modificada por la Ley 8/1999 de 6
de abril.

Las ventas de viviendas realizadas por la Sociedad se rigen por las normas sobre transmision de
inmuebles del Derecho Civil, por la legislacion hipotecaria y por el Real Decreto 515/1989, de 21
de abril, sobre Proteccion de los Consumidores en cuanto a la informacién a suministrar en la
compraventa y arrendamientos de viviendas. Ademas de estas disposiciones, es importante destacar
las normas que inciden en la financiacion de las promociones:

a)  En primer lugar, la percepcion de cantidades anticipadas por los promotores o gestores se
encuentra regulada por la Ley 57/1968, de 27 de julio. Esta Ley establece determinadas
obligaciones para el promotor de las viviendas que no sean de Proteccion Oficial cuando
perciba cantidades entregadas en efectivo o mediante cualquier efecto cambiario de
cesionarios finales con anterioridad a la finalizacion de las obras en cuanto a la garantia de
devolucidn de dichas cantidades.

b) En segundo lugar, la Sociedad, para la financiacién de la construccién, formaliza, en el
momento del otorgamiento de la escritura de obra nueva y division horizontal de cada
promocion, préstamos hipotecarios en los que el posterior adquirente del inmueble se
subroga frente a la entidad financiera correspondiente. La subrogacion del préstamo se regula
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por las normas del Derecho Civil comin. El Real Decreto 515/1989 impone al promotor la
obligacion de tener a disposicion del publico una nota explicativa que indique el Notario
autorizante de la escritura de préstamo hipotecario, su fecha, los datos de inscripcion en el
Registro de la Propiedad y la responsabilidad hipotecaria de cada vivienda con expresion de
vencimientos y cantidades. Ademas, estas indicaciones deben constar en los folletos
publicitarios de las promociones.

Finalmente, las empresas que realizan actividades de promocidn inmobiliaria estdn también sujetas
a la legislacién de prevencion del blanqueo de capitales (Ley 19/1993 y su reglamento, aprobado
por Real Decreto 925/1995 y modificado por el RD 54/2005, de 21 de enero de 2005), lo que
implica que deben cumplir determinadas obligaciones: dotarse de un 6rgano de control y
comunicacion y de sistemas de control interno en la materia, identificar a los clientes exigiéndoles
determinada documentacidon, conservar dicha documentacion, examinar de modo especial ciertas
operaciones, desarrollar actuaciones de formacion del personal, comunicar al Servicio competente
adscrito al Banco de Espafia las operaciones que puedan presentar indicios de relaciéon con el
blanqueo de capitales, facilitarle la informacion que requiera, declarar periddicamente al mismo
ciertas operaciones...

5.1.5 Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad de Grupo Inmocaral

Grupo Inmocaral se constituy6 como sociedad andnima en Espafia el 8 de noviembre de 1956. Bajo
la denominacion social “Fosforera Espafiola, S.A.”, ese mismo afio inicié su actividad con una
vocacion eminentemente industrial centrada en el sector de la fabricacion y comercializacion de
cerillas y fésforos.

Tras la recesion del mercado de los fosforos, cerillas y sus derivados a finales de la década de los
ochenta, “Fosforera Espafiola, S.A.” se conformd como una sociedad holding cuya actividad
principal pasé a ser la adquisicion y tenencia de participaciones financieras en otras sociedades de
diversos sectores.

Grupo Inmocaral, como grupo netamente inmobiliario, nace en el afio 2001 tras la oferta publica de
adquisicion de acciones formulada por Sandobella Holding B.V., sociedad controlada por la familia
Carrasco Houston.

En junio de 2002, y para el desarrollo del nuevo proyecto inmobiliario, se llevé a cabo una
ampliacion de capital que fue suscrita por La Constructora Moderna Barcelonesa S.A. y por
Parkfield Trading Ltd., sociedades controladas también por la familia Carrasco Houston, mediante
aportaciones no dinerarias consistentes en la rama de actividad inmobiliaria de La Constructora
Moderna Barcelonesa S.A. y en un solar propiedad de Parkfield Trading Ltd.

En agosto de 2003, y con el objeto de dar mayor difusiéon al valor, Grupo Inmocaral cerré un
aumento de capital por importe total de 25,2 millones de euros.

Durante el ejercicio 2005 y en los meses transcurridos del presente ejercicio, los principales
acontecimientos que han tenido lugar en el desarrollo de la actividad del Grupo han sido los
siguientes:
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Lanzamiento de una oferta publica de adquisicion sobre el 100% del capital social de Grupo
Inmocaral.

El 25 de agosto de 2005 se presentd por parte de Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U. y
Desarrollo Empresarial Quetro S.L.U., sociedades integramente participadas por D. Luis Manuel
Portillo Mufioz y D? Maria Jesus Valero Pérez, respectivamente, una oferta pablica de adquisicién
(la “OPA”) sobre 135.282.694 acciones de Grupo Inmocaral, representativas del 100% de su
capital social, a un precio de 1,86 euros por accion.

La OPA se condicioné a la adquisicion de 68.994.174 acciones de la Sociedad, que representaban
un 51% de su capital social. En este sentido, los accionistas de Grupo Inmocaral, La Constructora
Moderna Barcelonesa, S.A. y Sandobella Holding, B.V., se comprometieron a aceptar
irrevocablemente la Oferta por un total de 50.884.000 y 18.110.174 acciones de la Sociedad,
respectivamente, representativas de un 51% de su capital social.

El dia 11 de octubre de 2005, el Consejo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (la
“CNMV”) autorizo la citada Oferta. El periodo de aceptacion se cerr6 el 14 de noviembre de 2005
y con fecha 16 de noviembre de 2005 la CNMV publicd el resultado positivo de la Oferta, al haber
sido aceptada por un total de 97.880.288 acciones, representativas del 72,35% del capital social de
la Sociedad.

La finalidad perseguida por parte de Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U. y Desarrollo
Empresarial Quetro S.L.U con la Oferta descrita, fue la toma de control de Grupo Inmocaral con el
objeto de mejorar su posicion empresarial en el &mbito nacional y su estructura corporativa. En el
epigrafe 12.2 de este Documento de Registro, se hace referencia a la reestructuracion empresarial
gue se tiene previsto llevar a cabo en Grupo Inmocaral. En este mismo sentido, véase también el
epigrafe 1.1 del folleto explicativo de la OPA, disponible a través de la pagina web de la CNMV.

5.2 Inversiones
5.2.1  Principales inversiones correspondientes a los ejercicios 2003, 2004 y 2005

Gastos de establecimiento

(Segun PCGAE) Saldo inicial Saldo final
Afio 2003 euros
Gastos de ampliacion de capital..........cccooverirriineienieeeee e 57.496 1.300.386

Para los ejercicios 2004 y 2005, como consecuencia de la aplicacion de las NIIF, la partida de
“gastos de establecimiento” pendientes de amortizar en el momento de la transicion, se ajustan
minorando los fondos propios.
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Inmovilizaciones inmateriales/activos intangibles

Inmovilizaciones inmateriales

(Segun PCGAE) 2003
Coste euros
Propiedad INAUSEIAL ...........ccciiiiiiieiet e ne e 2.364
APIICaCIiONES INFOMMATICAS ......veuiieeiiiieie ettt 21.034
10 - PSS 23.398
Amortizacion

Propiedad INAUSEIIAL ...........oiiiiieee et a77)
ApPLIicaCiones INFOIMALICAS ... ...eiveiiiiiciiiece et ans (2.351)
10 | USSP (2.528)
Valor NEO CONTADIE .........ciiiiiec e 20.870
Activos intangibles

(Segun NIIF) 2005 2004

Coste euros

Aplicaciones INFOrMALICAS........ccvrvreeereireensee s 23.767 23.767
LI ] | OSSO 23.767 23.767
Amortizacion

Aplicaciones iNfOrmMAtiCas.........ccccvvviveiirieiicecece e (11.790) (7.036)
TOTAL e e (11.790) (7.036)
Valor Neto CoNtable ... 11.977 16.731

El epigrafe de “Propiedad Industrial” recogia, en el ejercicio 2003, los gastos producidos como
consecuencia de haber protegido en su dia como marca registrada “Grupo Fosforera”.

Inmovilizaciones materiales e inmuebles de inversion

Afio 2003 (Segln Transferencias

PCGAE) Saldo Inicial Altas Retiros Traspasos aexistencias  Saldo final
Coste (euros)

Inmuebles para arrend y

tErrenOoS. ..o 226.808.388 321.718 (80.862.261) 868.519  (42.592.483) 104.543.881
Instalaciones y mobiliario ...... 357.688 1.390 (284.260) - - 74.818
Elementos de transporte.......... 35.622 - (35.622) - - -
Equipos proc. Informacion..... 89.591 8.033 (46.238) - - 51.386
Otros elementos ............cceee.e. 6.102 3.066 - - - 9.168
Construcciones en curso......... 6.019.115 12.095.790 - (868.519) - 17.246.386
Total...iinns 233.316.506 12.429.997 (81.228.381) -~ (42.592.483) 121.925.639
AMOrtizacion ...........c.cooeweve. (2.300.577) (880.008) 601.896 -- - (2.578.689)
Valor neto contable............... 231.015.929 11.549.989 (80.626.485) -~ (42.592.483) 119.346.950

Dentro de la partida “Retiros”, aquellas de importe mas significativo han sido las ocasionadas por
la venta con fecha 12 de junio de 2003 del complejo de inmuebles sito en Madrid, calle Hermosilla
3y calle Ayala 8, que habian sido adquiridos por Grupo Inmocaral a Iberdrola, S.A. en el ejercicio
2002 (valor contable 56.131 miles de euros) y por la venta con fecha 9 de junio de 2003 del Hotel
NH Lagasca propiedad de Grupo Inmocaral (valor contable 16.432 miles de euros).
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El epigrafe de transferencias de inmovilizado a existencias recoge el inmueble sito en Madrid, calle
Claudio Coello 53-55, adquirido por Grupo Inmocaral a Iberdrola, S.A. en el ejercicio 2002 y
arrendado a dicha sociedad hasta el 30 de noviembre de 2003, que ha sido destinado a la ejecucion
de una promocion de viviendas.

A continuacion se describen las principales desinversiones realizadas durante el ejercicio 2003,
junto con la ganancia obtenida en cada una de ellas:

DESINVERSIONES Afio 2003
(Segin PCGAE) Valor Neto Contable  Precio Venta Bruto
Ciudad (miles €)
Edificios de Oficinas En Renta:
Complejo Iberdrola-Hermosilla Madrid 56.131 71.000
Orense, 70 Madrid 1.776 2.050
Pio XII, 92 Madrid 1.319 1.430
SUBTOTAL ... e 59.226 74.480
Hoteles en Renta
Hotel NH-Lagasca Madrid 16.308 17.200
SUBTOTAL ... e 16.308 17.200
Locales Comerciales en Renta:
Hernan Cortés,46 Santander 287 481
Eduardo Dato, 22 Sevilla 889 1.467
Avda Pérez Galdds, 7 Castellon 273 331
Avda Rubine, 6 La Coruia 1.292 2.049
Republica Argentina,2 Badajoz 232 282
Maestranza, 2 Méalaga 2.040 2.452
Varios Madrid 59 120
SUDTOTA ... 5.073 7.182
Total Desinversion de Patrimonio en Renta 80.607 98.862

A continuacion se describen las principales adquisiciones e inversiones en obras en curso
realizadas durante el ejercicio 2003:

INVERSIONES Importe Invertido
(Segin PCGAE) Ciudad Afio 2003
(miles €)
Edificios de Oficinas en Renta:
Obra en Curso Oficinas Madrid 4.035
Obra en Curso Oficinas Barcelona 8.382
SUBLOTAL ... 12.418

12.418

Total Inversion Patrimonio en Renta
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A continuacién se incluye un cuadro que recoge los movimientos del inmovilizado material y de
los inmuebles de inversion durante el ejercicio 2004.

Transferencia

Afio 2004 (Segln NIIF) Saldo Inicial Altas Retiros Incorporac.  Traspasos existencias Saldo final
Inmovilizado material (euros)

Terrenos y construcciones..... 78.175 (5.017) 297.414 -- -- 370.572
Instalaciones y mobiliario...... 135.372 4.251 (595) 26.299 -- -- 165.327
Total..oooeeiieeeen 213.547 4.251 (5.612) 323.713 -- - 535.899
Amortizacion .........ccoceeveeeeenn. (60.135) (16.917) 5.212 (26.299) - -- (98.139)
Valor neto contable.............. 153.412 (12.666) (400) 297.414 - -- 437.760
Inmuebles de inversion

Terrenos y construcciones. .... 104.465.707 5.047.306 (23.293.364) 92.244  22.445.013  (16.360.745)  92.396.161
Construcciones en curso........ 17.246.386 5.640.792 -- -~ (22.445.013) -- 442.165
Total..ooceeiicecen 121.712.093  10.688.098 (23.293.364) 92.244 -- (16.360.745)  92.838.326
AMOrtizaCion ..........covevveernnn. (2.518.555) (983.114) 16.965 (35.888) 17.030  (3.503.562)
Valor neto contable.............. 119.193.538 9.704.984 (23.276.399) 56.356 -~ (16.343.715)  89.334.764

Las altas recogen principalmente la adquisicion de un edificio industrial sito en Barcelona, calle
Samonta 19, Sant Joan Despi (valor contable 5.012 miles de euros), colindante con el complejo de
oficinas propiedad de Grupo Inmocaral.

Dentro del epigrafe de bajas, aquella de importe méas significativo ha sido la ocasionada por la
venta con fecha 30 de septiembre de 2004 del edificio sito en Madrid, calle Amador de los Rios, 8
(valor contable 21.840 miles de euros) cuya reforma ha sido finalizada en el ejercicio 2004.

El epigrafe de transferencias de inmovilizado a existencias recoge principalmente el terreno sito en
Madrid, calle Valentin Beato, 20 (valor contable 15.145 miles de euros) que ha sido destinado a la
ejecucion de un complejo de oficinas.

En el ejercicio 2004, concluyeron las obras de rehabilitacion y construccién, respectivamente, del

edificio sito en Madrid, calle Amador de los Rios, 8 (valor contable 6.034 miles de euros) y del
complejo de oficinas de Sant Joan Despi en Barcelona (valor contable 14.770 miles de euros).
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A continuacién se incluye un cuadro que recoge los movimientos del inmovilizado material y de
los inmuebles de inversion durante el ejercicio 2005.

Afio 2005 (Segun NIIF) Saldo Inicial Altas Retiros Incorporac. Traspasos Saldo final
Inmovilizado material (euros)
Terrenos y construcciones...... 370.572 -- (3.082) - - 367.490
Instalaciones y mobiliario ...... 165.327 42.421 (31.200) - - 176.548
Total..coveeeeeeee e 535.899 42.421 (34.282) - - 544.038
Amortizacion .........ccccoceceeneen. (98.139) (21.372) 31.805 - - (87.706)
Valor neto contable............... 437.760 21.049 (2.477) - - 456.332
Inmuebles de inversion
Terrenos y construcciones...... 92.396.161 -- (585.607) 173.207 (3.954.365) 88.029.396
Construcciones en curso......... 442165 1.015.734 4.555.909 3.954.365 9.968.173
92.838.326  1.015.734 (585.607) 4.729.116 - 97.997.569
(3.503.562) (1.291.492) 11.658 - -~ (4.783.396)

- 93.214.173

89.334.764  (275.758) (573.949) 4.729.116

Las altas de inmovilizado en curso recogen principalmente las obras realizadas en el complejo
empresarial de Sant Joan Despi en Barcelona para la implantacion de los nuevos inquilinos
incorporados al complejo durante el ejercicio.

El importe total de las obras en curso finalizadas y traspasadas a construccién finalizada en el
ejercicio 2005 ha ascendido a 1.058 miles de euros.

Por otra parte, se ha traspasado al inmovilizado en curso el valor en libros (valor contable 5.012
miles de euros) de la nave industrial colindante al complejo empresarial de Sant Joan Despi en
Barcelona. Dicha nave fue adquirida en el ejercicio 2004 y se encontraba sujeta a un contrato de
arrendamiento cuyo término ha tenido lugar en el ejercicio 2005, iniciandose su reforma dentro del
proyecto de ampliacién del complejo de oficinas existente. El neto de traspasos entre obra en curso
y construcciones finalizadas asciende en el ejercicio 2005 a 3.954 miles de euros (5.012 — 1.058)

Dentro del epigrafe de bajas, aquellas de importe mas significativo han sido las correspondientes a
la venta de tres locales comerciales ubicados en Alicante, Santander y Bilbao (valor contable 549
miles de euros).

El epigrafe de existencias incorporadas al inmovilizado recoge principalmente el traspaso de los
locales de la promocion en curso del inmueble sito en la calle Orense, 46-48 en Madrid, que han
sido alquilados en el ejercicio 2005.

Desde el 31 de diciembre de 2005 hasta la fecha del presente Documento de Registro no se han
producido modificaciones significativas en las cifras anteriormente indicadas.
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DESINVERSIONES Valor Neto Contable  Precio Venta Bruto

(Segln NIIF) Afio 2005 Afio 2004 Afio 2005 Afio 2004
Ciudad (miles €) (miles €)
Edificios de Oficinas En Renta:
Amador de los Rios, 8 Madrid - 21.840 - 26.450
SUDTOTAL ... - 21.840 - 26.450
Locales Comerciales en Renta:
Alfredo Truan, 11 Gijon - 363 - 600
Hernéan Cortés,46 Santander 130 - 150 -
Avda Francia, 13 San Sebastian - 879 - 1.620
Lehendakari Aguirre, 135 Bilbao 300 115 735 265
Canalejas, 10 Alicante 118 - 158 -
SUDTOTA ... 548 1.357 1.043 2.485
Total Desinversion de Patrimonio en Renta...........c.cocoveeieninnienenes 548 23.197 1.043 28.935
Ganancias en vtas Inmuebles de inversion................coceevvcenicienn 495 5.738
INVERSIONES Importe Invertido
(Segtin NIIF) Afio 2005 Afio 2004
Edificios de Oficinas en Renta: Ciudad (miles €)
Obra en Curso Oficinas Madrid 130 2.088
Obra en Curso Oficinas Barcelona 551 3.676
SUDTOTA ... 681 5.764
Locales Comerciales en Renta:
Obra en Curso Locales Comerciales 332 -
SUBLOLAL ... 332 -
Total Inversion Patrimonio en ReNta ........cccooveeeiiniininiccceea 1.013 5.764

Existencias

A continuacion se incluye una tabla que muestra la variacion de existencias durante el ejercicio
2003:

Afio 2003 Euros

(Segin PCGAE)

SAIAO TINICIAL ...ttt sttt be b e ean 442.696
Transferencias de inmovilizado a existencias 42.592.483
ComPras de BAITICIOS. ......civiiiiiiiiceet et a bt st saeen 24.374.586
N | RSOOSR 1.237.055
COSEE B VENTAS ...ttt sttt b bbbttt b et b et b et e sttt ebeebenan (51.390)
SAIAO FINAL ...ttt be b 68.595.430
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El detalle de las compras de edificios y altas durante el ejercicio 2003 es el siguiente:

INVERSIONES Afio 2003
(Segun PCGAE) Importe Invertido
Ciudad (miles €)

Promocion Residencial

Claudio Coello, 53-55 Madrid 652

Orense, 46-48 Madrid 24.960
SUBLOTAL ... 25.612
Total INVErsion €N PrOMOCIONES.........cccviiiiiiieiiiisnieieieie ettt 25.612

A continuacion se incluye una tabla que muestra la variacion de existencias durante el ejercicio
2004:

(Seguin NIIF) 2004
Saldo inicial 68.595.430
AAPFOVISIONAMIBNTOS ...ttt etttk sttt etttk b e bt h btk eb e bt e e e st eb e b e eb e s b e et e b e e ebeabesbe e enneneas 3.944.561
INEErESES CAPItAIIZAUDS. ........cvecvecverirerersieses st seseeeseesesseesees st n s et e e s s essensenaenens s en e sn e sensenes 1.822.983
Transferencias de inmuebles de iNVErsion @ eXIStENCIAS. ...........cc.ovvvrererrererreereseesseseseseesessessessessessnsens 16.343.715
Existencias incorporadas a inmuebles de INVErSION............ccviiiiiiiiieiencce e --
Subtotal Aumento de existencias de promociones en curso... . 22.111.259
ANtICipos de COMPIas 08 EUIFICIOS............cvvevieieet ettt ettt s sttt 1.949.220
ANLICIPOS A& COMPIAS B TEITENOS .......eiuieiiiteitirtet ettt sttt eb bbbt b e b et bene et b e bt bt et ebenees -
SUDTOLAL ANTICIPOS ...ttt ettt bbbt s bbbt bbbt e s bt e b bbb s s s e serenas 1.949.220
Reduccion de existencias de edificios CONSIIUIAOS..........eoririieirieirieee e (74.431)
SAIO FINAL ...t 92.581.478

Respecto a dichas inversiones en curso, en el epigrafe 6.1.1 se recoge informacion sobre su
distribucion geografica y en el epigrafe 10.3 sobre su financiacion con recursos ajenos.

En el epigrafe 5.2 re recoge la variacion de existencias correspondiente al ejercié 2005.

21



El detalle de las inversiones (aprovisionamientos, intereses capitalizados y anticipos) en promocién
residencial y de oficinas durante el ejercicio 2004 es el siguiente:

INVERSIONES Afio 2004
(Segun NIIF) Importe Invertido
Edificios de Oficinas en Renta: Ciudad (miles €)
Promocion Residencial
Claudio Coello, 53-55 Madrid 4513
Orense, 46-48 Madrid 1.042
Avenida Madrofios, 25 Madrid 1.953
TOUAL o 7.508
Promocion Oficinas
Lehendakari Aguirre, 135 Bilbao 143
Valentin Beato, 21 Madrid 66
TOTAL e 209
Total INVersion €N PrOMOCIONES. ..ottt 7.717
Inmovilizaciones financieras
Afio 2003 (Seglin PCGAE) Saldo Inicial ~ Entradas Bajas Saldo Final
Coste euros
Participaciones en empresas del Grupo y Asociadas............ 17.868.820 -- (30.706)  17.838.114
Cartera de ValOres ..o 4.861 -- - 4.861
419 675 37394 (95.731) 361.338
18.293.356 37.394 (126.437)  18.204.313
Menos provisiones
Participaciones en empresas del Grupo y Asociadas............. (17.760.911) -- - (17.760.911)
Cartera de ValOres ..o (1.228) (3.633) - (4.861)
B (017 DO (17.762.139) (3.633) - (17.765.772)
Valor neto
Participaciones en empresas del Grupo y Asociadas............ 107.909 - (30.706) 77.203
Cartera de Valores .........ccocovivenerieieercrese e 3.633 (3.633) - --
DepOSItos Y FIaNZas ........cccceeiirirriciiieeiiee e 419.675 37.394 (95.731) 361.338
B (o1 DO 531.217 (33.761) (126.437) 438,541

Como consecuencia de la aportacion de la rama de actividad inmobiliaria de La Constructora
Moderna Barcelonesa, S.A., llevada a cabo en el ejercicio 2002, se incorpord
sociedades del que Grupo Inmocaral es sociedad dominante, la sociedad Herlogam, S.A. En el
gjercicio 2003, esta sociedad no se incluyé en el perimetro de consolidacion al considerarse que no

es relevante para el grupo consolidado.
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Perimetro de consolidacion en el ejercicio 2003

Método de
Fracciéon  consolidacio

Nombre Actividad capital (%) n
Inmocaral UK Ltd. ....oooovvvvvvvrvvrrnrnn Administracion de fincas 100% global
QUIMIMAIAGA...vvvso s Comercializacion al por mayor y tenencia de bienes 100% global
Cartera GF Tenencia de participaciones 100% global
GF Sector Servicios .........ccoevvevevneen. Prestacion de servicios de almacenaje, distribucion

y transportes 100% global
GF Sector Alimentacion................... Fabricacion, comercializacion y distribucion de

productos alimenticios 100% global
GF AlIMentacion................coouuss Tenencia de participaciones 100% global

Las bajas en las participaciones de empresas del grupo consolidado recogen la incorporacion al
perimetro de consolidacidon de la sociedad Inmocaral UK Ltd. constituida en el ejercicio 2002 y que
consolida por integracion global partir del ejercicio 2003.

Participaciones en empresas de grupo y asociadas a 31 de diciembre de 2003

Fraccion capital

Nombre Actividad (%)

Herlogam, S.A. ..o, Administracion de fincas 100,00
Inmocaral America Inc Administracién de fincas 100,00
Ariete, S.A. o, Fabricacion de panaderfa industrial 17,42
Ferreiro DiStribUCION, S.A. .....ocvveeeeee et gDeirs]Lr::Iucién de productos en 40,42

Herlogam, S.A.

Sociedad incorporada al grupo, por la aportacion de rama de actividad realizada por La
Constructora Moderna Barcelonesa, S.A.

Inmocaral América Inc.
Sociedad constituida en el ejercicio 2002 sin actividad en el ejercicio 2003.
Ferreiro Distribucion, S.A.

Se trata de una sociedad con la que no se ha tenido vinculacion desde hace afios, no habiendo sido
posible obtener las cuentas anuales de la misma del ejercicio 2003. La participacion en esta
sociedad se encuentra totalmente provisionada.

23



Afio 2004 (Segun NIIF) Saldo Inicial Entradas Bajas Saldo Final

Participaciones en empresas del Grupo

Y ASOCIAUBS ... 17.838.114 -- (2.506.250) 15.331.864
Cartera de Valores .........ccocooevereneieiene e 4.861 - (4.861) -
Depasitos Y flanzas ........c.cccvvverriiieieniencenenes 361.338 446.329 (53.469) 754.198
TOMAl e 18.204.313 446.329 (2.564.580) 16.086.062

Menos provisiones
Participaciones en empresas del Grupo

Y ASOCIAUAS ... (17.760.911) (76.602) 2.505.649 (15.331.864)
Cartera de Valores .........ccocooeiereneinienc e (4.861) - 4.861 -
TOtAl e e (17.765.772) (76.602) 2.510.510 (15.331.864)
Valor neto

Participaciones en empresas del Grupo

Y ASOCIAUAS ... 77.203 (76.602) (601) -
Cartera de Valores .........ccoceiveneneeieniseneneseeeas -- -- -- -
Depositos Y fianzas .........cccovreerereereieneeeeseeeseeees 361.338 446.329 (53.469) 754.198
TOtAL e s 438.541 369.727 (54.070) 754.198

En el afio 2004, Grupo Inmocaral realizd un proceso encaminado a restablecer el equilibrio
patrimonial de las sociedades que se encontraban con patrimonio negativo y que consistio en la
integracion de las sociedades Quimimalaga, Cartera GF, GF Sector Servicios, GF Sector
Alimentacion y GF Alimentacion en una sola sociedad mediante la absorcion por parte de GF
Sector Alimentacién de las cuatro restantes.

Las bajas en las participaciones de empresas del grupo recogen la incorporacion al perimetro de
consolidacion de la sociedad Herlogam, S.L. por 601 euros, asi como la baja de la participacion en
la sociedad Ferreiro Distribucién, S.A. que mantenia la sociedad dependiente G.F. Sector
Alimentacion, S.A. y que se encontraba totalmente provisionada.

Perimetro de consolidacion en el ejercicio 2004

Fraccion Método de
Nombre Actividad capital (%) consolidacion
Fabricacion, comercializacion y distribucion de
GF Sector Alimentacion.................... productos alimenticios 100% global
Herlogam, S.A. ..o Administracion de fincas 100% global
Inmocaral UK Ltd Administracion de fincas 100% global

El 15 de diciembre de 2004 el Consejo de Administracion acord6 la liquidacién de las sociedades
participadas Inmocaral UK Limited.
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Participaciones en empresas de grupo y asociadas a 31 de diciembre de 2004

Nombre v domicili Fraccion del
ombre y domicifio Actividad capital (%)
Inmocaral AMENICA INC......ocvviiiieiiccecec s Administracion de fincas 100,00
ATIELE, S.A. e Fabricacion de panaderia industrial 17,42

Inmocaral América Inc.

Sociedad constituida en el ejercicio 2002 sin actividad en el ejercicio 2004. El 15 de diciembre de
2004 el Consejo de Administracion acordo la liquidacién de la sociedad Inmocaral América Inc.

Ariete, S.A.

El 23 de febrero de 2004 la sociedad Ariete, S.A. presentd estado de quiebra voluntaria. La
participacion en esta sociedad se encuentra totalmente provisionada. El 15 de diciembre de 2004 el
Consejo de Administracion acordd la disolucién sin liquidacion de la sociedad Herlogam, S.L.,
mediante la cesion global de activos y pasivos a favor del socio Unico.

Afio 2005 (Segln NIIF) Saldo Inicial Entradas Bajas Saldo Final
Coste euros

Participaciones en empresas del Grupo _ _ _ _
Y ASOCIAUES ..ottt

Depositos Y fianzas ..........ccceevvererenrneneseereens 754.198 199.515 (126.378) 827.335
Valor NELO ... 754.198 199.515 (126.378) 827.335

La partida “Depositos y fianzas” recoge, a 31 de diciembre 2005, las cantidades recibidas en
concepto de fianzas por contratos de alquiler, que han sido depositadas por la Sociedad en los
organismos competentes de diferentes Comunidades Autonomas. Su variacion corresponde a las
altas y bajas producidas en los contratos de alquiler de los inmuebles en renta.

Perimetro de consolidacion en el ejercicio 2005

Fraccion Método de
Nombre Actividad capital (%) consolidacion
Inmocaral Servicios, S.A. Fabricacion, comercializacidn y distribucion de 100% global

productos alimenticios

GF Sector Alimentacién, S.A. cambid en el afio 2005 su denominacion social por la de Inmocaral
Servicios S.A.
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5.2.2  Principales inversiones actualmente en curso

A continuacion se incluye una tabla que muestra la variacion de existencias durante el ejercicio
2005:

(Segtin NIIF) 2005
SF: 1o (oI oV Tod T | OSSPSR 92.581.478
ADPIOVISIONAMIBNTOS ...ttt ettt sttt ettt b ke b e bt s st b ekt eb e s bt e e e st eb e e bt eb e s b e eb e b e e ebeabesbeneeneaneas 29.119.095
INEEreSES CAPITANIZAUOS. ........vvoveeeeeecee ettt ans e 1.742.939
Transferencias de inmuebles de iNVErsion @ eXiStENCIAS..........cvvreirieierieeiee e -
Existencias incorporadas @ inMUEDIES A& INVESION.............c..rveveieeeereeeeseeseeese s seeseesssssesee s (4.729.116)
Subtotal Aumento de existencias de PromoCiONES BN CUISO.........ccvvererererererererisieieeseseteseresessseseesenas 26.132.918
ANLICiPOS de COMPIAS de EUIFICIOS. ..........oveeeeieeeeeeeeeeeee et ene s (1.949.220)
ANLICIPOS 0 COMPIAS 08 TEITENOS ..........vveeveeeeeeceeeseesesssessese st es s sse st es st enssss s essnseensenseaneon 1.744.943
SUBLOAI ANTICIPOS ......cvocveecvieeeeceeee ettt sttt se st sa st a st a s s b s ettt s s s s s s st e (204.277)
Reduccion de existencias de edificios CONSIIUIAOS...........cuiviiriieieisescres e (37.375)
ST 1o (01 11 | OO ST 118.472.744

Respecto a dichas inversiones en curso, en el epigrafe 6.1.1 se recoge informacién sobre su
distribucion geografica y en el epigrafe 10.3 sobre su financiacion con recursos ajenos.

El detalle de las inversiones (aprovisionamientos, intereses capitalizados y anticipos) en promocién
residencial y de oficinas durante el ejercicio 2005 es el siguiente:

INVERSIONES Importe Invertido
(Segun NIIF) Afio 2005
Edificios de Oficinas en Renta: Ciudad (miles €)

Promocién Residencial

Claudio Coello, 53-55 Madrid 6.304

Orense, 46-48 Madrid 3.225

Avenida Madrofios, 25 Madrid 18.826
101 | ST 28.355

Promocion Oficinas

Samonta, 19 S. Joan Despi (Barcelona) -

Lehendakari Aguirre, 135 Bilbao 363

Valentin Beato, 21 Madrid 194
TOUAL o 557

Compra de suelo

Suelo en Tarifa Cédiz 1.745
TOTAL bbbt n e 1.745
TOtal INVEISION BN CUISO .....cveuiiiiiicieieieees ettt 30.657
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5.2.3 Principales inversiones futuras sobre las que los drganos de gestion han adoptado
compromisos firmes.

Los 6rganos de gestion de Grupo Inmocaral no han adoptado ningin compromiso firme relativo a
ninguna inversion futura distinta a las habituales. En el futuro, Grupo Inmocaral procedera a
realizar las inversiones necesarias para cubrir sus actividades.

6. DESCRIPCION DEL NEGOCIO DE GRUPO INMOCARAL
6.1 Actividades principales

6.1.1 Descripcion de las principales actividades y principales categorias de productos vendidos
y/o servicios prestados.

Las actividades principales de Grupo Inmocaral son la adquisicién, promocion, gestién, alquiler y
venta de patrimonios inmobiliarios. Su actividad se basa principalmente en la rotacion de su
patrimonio inmobiliario, una vez optimizadas sus rentas de alquiler y realizadas, en su caso, las
oportunas reformas arquitectonicas necesarias.

En la actualidad, el patrimonio de Grupo Inmocaral se acerca a los 42.000 m? de oficinas y locales
comerciales en renta, 40.000 m? en promociones de residencial y oficinas y 230.000 m? de reserva
de suelo a desarrollar. La actividad fundamental de Grupo Inmocaral se centra en el alquiler o
promocion de los citados activos.

A continuacion se muestran los ingresos generados por la Sociedad para cada ejercicio de la
informacion financiera histérica que engloban tanto los ingresos producidos en la actividad de
“explotacion de patrimonio en renta” como los ingresos consecuencia de las “ventas de
promociones”:
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Ingresos por actividades

(Segin PCGAE)
Por alquileres:

[ 10 T [T RS

DE 10CAIES COMEBICIAIES .......viicvieiieccee ettt ettt e ettt e e et e e be e s be e e ete e eateeebeesbeeesreesnbeeares

[T 0] (=] [=T TSRS
YU o] 0] v= 1 F SRRSO RRURPRR

Por venta de promociones:

R o g ToT T LTRSS

De oficinas/Complejos EMPreSATTAIES .........cuiiiiieiie ettt se e eneenea
SUDTOTAL. ...ttt bbb bbb

Ganancias por ventas de inmuebles de inversion
De oficinas

DE 10CAIES COMEICIAIES .......veiiveiiieecie ettt ettt s e e be e et e e ebe e s bt e e ebeesabeeebeestreesbeesnbeenes

[T 1] (=] [=T RS
10 [0 (0] = | TR

Ingresos por otros servicios
Otros servicios ...

Ingresos por actividades

(Segun NIIF)
Por alquileres:

DE OfICINAS ..ot
De locales COMErCIAlES. ........coveviiiiierie e
DE OLEIES ... e
SUDLOLAL.....cieiisee e

Por venta de promociones:

RESIABNCIAIES. ... .ccvveiieiecicie e
De oficinas/Complejos empresariales ..........ccccoovvevreneireiennnennn
SUBLOTAL ...
Ganancias por ventas de inmuebles de inversién:
DE OFICINAS ....vecviecie e
De locales COMErCIAlES.........cceveeeiieiie e
DE NOLEIES ...
SUDBLOTAL ....ecvicccece e

Ingresos por otros servicios:

OLr0S SEIVICIOS ..vvivvieriiitieecteeete ettt e e e b s e ereesnre e

2005

Variacion

2003
euros

8.951.396
564.276
422.443

9.938.115

15.252.821
2.109.715
892.259
18.254.795

353.480
353.480

28.602.766

2004

(euros)

(*0)

4.982.518
85.214

9,2
-64,6

4.562.977
240.921

5.067.732

41.450

55

-60,7

4.803.898

105.400

41.450

494.134

-60,7

-100
-56,2

105.400

4.609.876
1.128.053

494.134

454.758

-91,4

48,5

5.737.929

306.195

454.758
6.058.074

485
-44,7

306.195
10.953.422

Los ingresos derivados de la actividad de patrimonio en renta tuvieron una fuerte reduccion
(51,7%) en el ejercicio 2004 respecto al ejercicio 2003 debido a que la Sociedad habia procedido a
desinvertir una parte significativa de su cartera de inmuebles en alquiler en el ejercicio 2003. Como
consecuencia de esta desinversion la cartera media de inmuebles en renta se redujo, ese afio, en mas



del 50%. A partir de ese momento la cifra de negocios se ha estabilizado, experimentando un
crecimiento del 5% en el ejercicio 2005.

Los ingresos derivados de la actividad de promociones no ha sido significativa en los Gltimos 3
afios, dado que los proyectos actuales estdn en fase de construccion o desarrollo. Esta actividad
alcanzara un peso muy importante en los ingresos de la Sociedad a partir del ejercicio 2006.

Dentro de la evolucién de las ganancias brutas obtenidas por la venta de inmuebles de inversién
hay que destacar las obtenidas en el ejercicio 2003 por la venta de complejo de oficinas situado en
la calle Hermosilla (Madrid) adquirido a Iberdrola (14.869 miles de euros) y en el ejercicio 2004
por la venta del edificio para oficinas situado en la calle Amador de los Rios (Madrid) (4.610 miles
de euros). Durante los Gltimos 3 afios, se han ido vendiendo igualmente la practica totalidad de los
locales comerciales en provincias que la Sociedad recibi6 en la aportacién de rama de actividad
llevada a cabo en junio de 2 002.

Edificios de oficinas en rentabilidad

La tabla siguiente recoge las caracteristicas principales de los edificios de oficinas en renta de

Grupo Inmocaral a 31 de diciembre de 2005:

Edificios de oficinas Superficie N° plzas. Grado Inversion V. tasacion
en renta Uso Localidad (m2) garaje ocup. (miles €) (miles €)
Capitan Haya, 23 Oficinas Madrid 1.525,00 19 vacio 6.390 8.723
Cuatro Caminos, 6/7 Oficinas  Madrid 1.095,00 5 73% 3.580 3.605
Hermosilla, 28 Oficinas  Madrid 841,51 -- 68% 2.223 2.855
Jose L. Galdiano, 4 Oficinas Madrid 1.107,00 -- 36% 3.443 5.290
Maria de Molina, 37 Oficinas  Madrid 670,00 10 100% 2.733 3.383
Maria de Molina, 39 Oficinas Madrid 4.,585,95 27 100% 19.953 27.376
Orense, 6 Oficinas  Madrid 3.216,61 40 100% 11.215 16.050
Pio XII, 92 Oficinas Madrid 602,78 5 100% 1.052 1.338
Cid, 1 Oficinas Majadahonda 87,46 -- vacio 46 217
Total Madrid....... 13.731,31 106 -- 50.636 68.837
Samonta, 21-
Complejo Empresarial  Oficinas  S. Joan Despi 22.602,58 221 54%
Samontd, 19- obraen
Complejo Empresarial Oficinas  S. Joan Despi 10.271,07 396 curso
Suma Complejo 32.872,65 617 35.566 41.077
Lehendakari Aguirre,
135 Oficinas Bilbao 109,01 -- 100% 173 226
Total Resto.......... 32.984,66 617 -- 35.740 41.303
Total.......covevenene 46.715,97 723 -- 86.376 110.140
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Locales comerciales arrendados

La tabla siguiente recoge las caracteristicas principales de los locales comerciales en renta de
Grupo Inmocaral a 31 de diciembre de 2005:

30

Superficie Grado Inversién V. tasacién
Locales comerciales en renta Uso Localidad (m2) ocup. (miles €) (miles €)

Orense, 46-48 (semisdtano) Comercial  Madrid 2.385,59 100% 4.801 12.960
Canalejas, 5 Comercial  Alicante 168,50 vacio 198 253
Rafael Terol, 27 Comercial  Alicante 89,00 vacio 65 124
Lehendakari Aguirre, 135 Comercial  Bilbao 380,71 100% 268 647
Crtra. Boténico, 8 Comercial Etrou.zde La 110,69 vacio 153 216
Perez de Rozas, 25 Comercial  Sta. Cruz 720,00 100% 405 664
Avda. de las Camelias, 48/50 Comercial ~ Vigo 1.425,00 7% 949 1.888
QL1 SN 5.279.40 - 6.838 16.752
Principales promociones residenciales de Grupo Inmocaral
El detalle de las existencias a 31 de diciembre de 2005 es la siguiente:
(miles de euros) 2005
Promociones en Curso reSIAENCIAL ..........ccviiiuiiiieiie ettt be e ra e eare e 99.512
Promociones 8N CUISO OFICINAS.......c..covviiireeiie it eetie et ctee et etee et ste e s be e steeeteesaeesbeesreeereesaeeanes 15.405
Edificios CONSIrUIA0S OFICINGS .....veeiviiiiiiceii ittt ettt et e st e e ebe e srae e sreesate e 1.532
[ (Ol [l ) (=] o - TSRO 279
AANTICIPOS .ttt b ettt R et bt b et et e e be b et et e e e Rt e te e e bente b ereas 1.745
SAIAO FINAL ..o ettt e e sb e e st e e be e e e nbe e sabe e beeeraeens 118.473



La tabla siguiente recoge las caracteristicas principales de las promociones residenciales de Grupo
Inmocaral:

Valor

Superficie  N° plzas. Inversién tasacion

Promocién Residencial Uso Localidad (m2) garaje (miles €) (miles €)
Claudio Coello, 53-55" Residencial Madrid 6.554,00 - - -
Claudio Coello, 53-55 Comercial Madrid 4.074.00 -- - -

Claudio Coello, 53-55 Garaje Madrid 132 54.061

Suma Promocion ... 10.628,00 132 54.061 84.200
Orense, 46-482 Residencial Madrid 2.811,20 -- - -
Orense, 46-48 Comercial Madrid 2.431,12 - - -
Orense, 46-48 Garaje Madrid 85 -- --
Suma Promocion ............ccceu..... 5.242,32 85 24.672 26.230
Avenida Madrofios, 25° Residencial Madrid 5.733,00 - - -
Avenida Madrofios, 25 Garaje Madrid 89 -- --
Suma Promocion ............ccceu..... 5.733,00 89 20.779 21.670
TOLAL ..o 21.603,32 306 99.512 132.100

! Se encuentra vendida la totalidad de la parte residencial (55 unidades) y la finalizacion de las obras y entrega de viviendas se realizara
dentro del primer semestre de 2006.

2Se encuentra vendida el 56% de la parte residencial (21 unidades sobre 35 unidades) y la finalizacion de las obras y entrega de
viviendas se realizara dentro del segundo semestre de 2006.

%Se encuentra en fase de redaccion de proyecto y obtencién de licencia. Se prevé su terminacién en 2008.

Promociones de oficinas

La tabla siguiente recoge las caracteristicas principales de las promociones de oficinas de Grupo
Inmocaral:

Superficie  N° plzas. Inversion V. tasacion
Promocién de oficinas Uso Localidad (m2) garaje (miles €) (miles €)

Lehendakari Aguirre, 135 Oficinas Bilbao 506,21 -- -- --
Larrako Torre 2 Bis Oficinas Bilbao 265,67 - -- --
Larrako Torre 2 Bis Garaje Bilbao -- 27 -- --
Suma Promocion ............cccceeeee. 771,88 27 1.532 2.232

Valentin Beato, 21 Oficinas Madrid 11.580.00 - - -
Valentin Beato, 21 Garaje Madrid - 410 - --
Suma Promocion ...........c.coceee.e. 11.580,00 410 15.405 20.405

TOLAL ..ot 12.351.88 437 16.937 22.637

(*) Se encuentra en fase de redaccion de proyecto y obtencion de licencia.

La estrategia disefiada por Grupo Inmocaral se basa fundamentalmente en la rotacion de su
patrimonio inmobiliario una vez optimizadas sus rentas de alquiler.
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Resumen del Informe de tasacién de los inmuebles de Grupo Inmocaral

El informe de tasacion de los inmuebles ha sido realizado por Mark W. Cliford MRICS (Member
of Royal Institution of Chartered Surveyors) y por Damian F. Pons MRICS en nombre de CB
Richard Ellis, S.A. de acuerdo con los Estandares de Valoracion y Tasacion de las RICS (Royal
Institution of Chartered Surveyors).

Los inmuebles que integran la cartera de la Sociedad fueron inspeccionados durante los dias 26 y
30 de diciembre de 2 005.

La fecha del Informe de Tasacion es de 20 de febrero de 2 006 siendo la fecha efectiva de
valoracién el 31 de diciembre de 2 005.

La Sociedad mantiene los Inmuebles de inversion contabilizados segin el modelo del coste,
registrandose a valor de coste menos su depreciacion acumulada y cualquier pérdida por deterioro
de valor acumulada, igualmente las promociones en curso se valoran a su coste.

El resumen del valor agregado de las valoraciones de los inmuebles propiedad de la Sociedad y de
las promociones en curso junto con sus valores en libros se recoge en el cuadro siguiente:

Inmuebles y promociones en curso Tasacion Valor libros  Diferencia
(miles €)
Edificios de Oficinas en Renta..........cccccevvvviincciiiinnseecs 110.140 86.376 23.764
Locales Comerciales €N ReNA .........ccoeveiriieneieeiseee e 16.752 6.838 9.914
Suma de Patrimonio en Renta Grupo Inmocaral............ccccccveeviennn. 126.892 93.214 33.678
Promocion ReSidencial ............cccocvvivniicciiiiiincccesseeee s 132.100 99.512 32.588
Promocion OFiCINGS........cceccvrieirireiieeree e 22.637 16.937 5.700
Suma Obra en Curso+Suelo+Unids. Pdtes. venta ...........c.coevevneeee. 154.737 116.449 38.288
TOTAL . 281.629 209.663 71.966

Calculo del NAV (Net Asset Value) o valor neto de Grupo Inmocaral

El NAV, o valor neto de la compafiia, se calcula sumando las plusvalias potenciales a los recursos
propios de la Sociedad. Las plusvalias brutas se calculan a partir de la diferencia entre el valor de
mercado de los activos segun se desprende del Informe de Tasacion de 20 de febrero de 2.006
realizado por CB Richard Ellis, S.A. y el valor neto contable de dichos activos a 31 de diciembre
de 2005.

Miles de euros A 31 diciembre 2005

Fondos Propios a 31 diciembre 2005 ........c.ccoveieiiieieiiiseseee st 122.051
+ Plusvalias Patrimonio €N RENTA...........cccoiieiiiiiic s 33.678
+ Plusvalias €N PrOMOCIONES..........c.ceiiiiririiiiiiieici et 38.288
NAV (NET ASSEE VAIUE) ...ttt sttt sneneen 194.017
NUMETO T8 ACCIONES ....vveverieeteteteie ettt ettt bbbttt 135.282.694
NAV POF QCCION BN BUIOS .....cvveviiiietiiteitesieteeete e ste st e e aesa e sbeste st e sse s esaesessesbesbesaessessaseass 1,43
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6.1.2 Nuevos productos o actividades significativas

Con ocasion de la reorganizacion societaria de la Sociedad que se tiene previsto realizar (epigrafe
12.2), Grupo Inmocaral podria desarrollar nuevas actividades significativas, que en su caso se
incluiran en la(s) preceptiva(s) Nota(s) de Valores.

6.2 Principales mercados en los que compite Grupo Inmocaral
Mercados geograficos en los que compite Grupo Inmocaral

Las actividades de Grupo Inmocaral se realizan en Espafia, entre las ciudades de Madrid y
Barcelona.

Segmentos del mercado inmobiliario en los que compite Grupo Inmocaral

Los mercados principales en los que opera Grupo Inmocaral son el mercado de alquiler de
inmuebles y el mercado de promocion inmobiliaria. Ocasionalmente, la Sociedad obtiene ingresos
extraordinarios por la venta inmuebles.

Mercado de alquiler de inmuebles (oficinas y locales comerciales)

La evolucion del mercado de oficinas y locales comerciales sigue una tendencia de recuperacion
lenta en términos generales. Segln estimaciones de la Sociedad, los precios aumentan de forma
moderada en el &rea de Madrid siendo la subida de precios maximos en este mercado en los ultimos
12 meses no superior al 3%. Se observa una tendencia continuada de desplazamiento de la
demanda de gran volumen hacia localizaciones en la periferia con rentas mas moderadas.

Por el contrario, la trayectoria observada en el &rea de Barcelona ha resultado en un incremento
superior de precios situandose en torno a un 7% de subida media de rentas, segun las estimaciones
de la Sociedad.

Ha sido este ultimo mercado el que mayor dinamismo ha experimentado, con un crecimiento en
contratacién de alquileres en el pasado afio en torno al 15% frente al 3% del mercado madrilefio y
con un mercado cuya demanda en alza junto a la baja oferta y tasa de disponibilidad continuara
presionando los precios, segun las previsiones de la Sociedad.

Mercado de promocion inmobiliaria (residencial)

El fuerte crecimiento de la actividad de promocién residencial en los Gltimos afios ha venido
marcado por las favorables condiciones de tipos de interés bajos, asi como una mejora en las
condiciones generales de los préstamos hipotecarios fruto de la competencia entre entidades
prestamistas. Esto ha provocado un fuerte ritmo de concesion de créditos hipotecarios y como
consecuencia de ello un incremento en la demanda de vivienda generando una fuerte presion al alza
de los precios.

6.3 Cuando la informacion dada de conformidad con los puntos 6.1 y 6.2 se haya visto
influenciada por factores excepcionales, debe mencionarse este hecho.

No procede.
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6.4 Informacion sucinta relativa al grado de dependencia del emisor de patentes o licencias,
contratos industriales, mercantiles o financieros, o de nuevos procesos de fabricacion.

No procede.

6.5. Base de las declaraciones relativas a la competitividad de Grupo Inmocaral
Grupo Inmocaral no ha realizado ninguna declaracion relativa a su competitividad.

7. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

7.1 Descripcidon del grupo en que se integra Grupo Inmocaral

A 31 de diciembre de 2005, Grupo Inmocaral S.A. es la cabecera de un grupo de empresas, cuyas
cuentas anuales consolidan con las de Grupo Inmocaral. La Unica sociedad del grupo consolidado
es Inmocaral Servicios, S.A., tal y como se recoge en el siguiente epigrafe.

7.2 Sociedades dependientes de Grupo Inmocaral

En el epigrafe 5.2.1 se recoge la evolucion del perimetro de consolidacién durante los ejercicios
2003, 2004 y 2005.

Desde el cierre del ejercicio 2005, Grupo Inmocaral no ha experimentado variaciones en el

perimetro de consolidacion. El siguiente cuadro recoge la Unica sociedad dependiente de Grupo
Inmocaral incluida en el perimetro de consolidacion.

Participacion

Sociedad
Denominacion Coste % sobre Titular Tipo
Social Domicilio (miles€) Nominal Participacion consolidacion Actividad* Auditor
Fabricacion,
comercializacié
Grupo ny distribucion
Inmocaral Pedro de Inmocaral, Integracion de productos
Servicios, S.A.  Valdivia, 16 9.015 100 S.A. Global alimenticios No Sujeta

! Esta sociedad no ha tenido actividad durante el ejercicio 2005.
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8. PROPIEDAD, INSTALACIONES Y EQUIPO

8.1 Informacion sobre el inmovilizado material tangible, incluidas propiedades arrendadas

Yy, €n su caso, gravamenes sobre los mismos.

31/12/2005

INMUEBLES DE INVERSION Valor Valo_r,
Contable Tasacion  Carga

(Segun NIIF) Localidad (miles €)
Bankoa-Pdliza de crédito con garantia Hipotecaria (vcto. 05/2019)
G, et are Majadahonda 46 217 183
BBVA-Pdliza de crédito con garantia Hipotecaria (vcto 12/2013)
(O] (T =T TR Madrid 11.215 16.050 4.454
BBVA-Pdliza de crédito con garantia Hipotecaria (vcto. 12/2013)
HErmMOSIIA, 28......cceeiieeeee et Madrid 2.223 2.855
Avda. de Las Camelias, 48/50..........cccoviiiiiiiiiiei e Vigo 949 1.888
RS0 0] ] - | OSSOSO 3.172 4.743 581
BS-Crédito Sindicado con garantia Hipotecaria (vcto. 12/2013)
Capitan Haya, 23.......ccooviiiiieciceseseee et Madrid 6.390 8.723
CUALIO CAMINOS, B/7 ....vveieeeeie ettt ettt e st e e st e e s s e e sebe e e setaaeeeas Madrid 3.580 3.605
JOSE L. Galdian0, 4.t Madrid 3.443 5.290
Maria de MOlINg, 37.......cccceiiiiiiiiec s Madrid 2.733 3.383
Maria de MOoliNG, 39.......cuuiiiieieieie e Madrid 19.953 27.376
PTO XTI, 92, Madrid 1.052 1.338
YU 0] ] - | OSSPSR 37.151 49.715 21.020
C. Cantabria-Pdliza de crédito con garantia Hipotecaria (vcto.
09/2014)
Samontd, 21- C. EMPresarial ..........ccooeveeriiiineiensese s St. Joan Despi 16.902
C. CANTABRIA - Péliza de crédito con garantia Hipotecaria (vcto.
04/2016)
Samontd, 19- C. EMPresarial ...........ccovveererrinieenesenise s St. Joan Despi 4.000
SUBTOTAL .. bbb 35.566 41.077 20.902
SCH-Pdliza de crédito con garantia Hipotecaria (vcto. 09/2015)
Orense, 46-48 (SEMISOLAND) .......cueiiurerieiriererisieiriee e Madrid 4.801 12.960 4.305
Resto de Locales Libres de Carga Hipotecaria
CaANAIEJAS, 5.ttt Alicante 198 253
RAFAEI TEIOI, 27 oot Alicante 65 124
Lehendakari AQUIITE, 135 ......cooiiiiiieeiecee e Bilbao 442 873
I BOWNICO, 8ot ztrct’j'zDe la 153 216
Perez De ROZas, 25 ... Sta. Cruz 405 664
LS TU 010} | TR 1.263 2.130
TOT AL bbbttt 93.214  126.892 51.445
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A continuacién se incluye una tabla que recoge las promociones en curso de Grupo Inmocaral y
que se encuentran contabilizadas en el activo del balance bajo la partida “existencias”.

31/12/2005

PROMOCIONES EN CURSO Valor Valo_(

Contable Tasacion Carga
(Segun NIIF) Localidad (miles €)
BBVA-Crédito promotor (vcto. 04/2031)
Claudio Coello, 53-55 (Viviendas) ...........cccevereneneinieniencnienn Madrid 23.030
BBVA-Crédito promotor (vcto. 04/2021)
Claudio Coello, 53-55 (10CalES) .......coveeruiieiiiineieeeee e Madrid 11.295
SUBTOLAL ... 54.061 84.200 34.325
SCH-Crédito promotor (vcto. 05/2037)
Orense, 46-48 (VIVIENAAS) .....cevververieieininiese e Madrid 9.269
SCH-Crédito promotor (vcto. 09/2015)
OFENSE, 4648 ...t Madrid 5.674
SUBLOLAL ... 24.672 26.230 14.943
BBVA-Crédito promotor (vcto. 08/2007 prorrogable)
Avenida Madrofios, 25.......cocceiiiciee e Madrid 20.779 21.670 14.560
Resto de Promaociones Libres de Carga Hipotecaria
Lehendakari Aguirre, 135 - Larrako Torre 2 Bilbao 1.532 2.232
Valentin Beato, 21 Madrid 15.405 20.405
Resto de promociones (anticipos) 2.024
TOTAL e 118.473 154.737 63.828

8.2 Aspectos medioambientales que puedan afectar al inmovilizado material tangible

Véase “Factores de Riesgo—Restricciones y responsabilidad medioambientales”.

9. ESTUDIO Y PERSPECTIVAS OPERATIVAS Y FINANCIERAS

9.1 Situacion financiera
Véase epigrafe 20.1.
9.2 Resultados de Explotacion

Véase epigrafe 20.1.

9.2.1 Factores significativos, incluidos acontecimientos inusuales o nuevos avances, que
afectan de manera importante a los ingresos de Grupo Inmocaral.

No existen.
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9.2.2  Cambios importantes en las ventas o en los ingresos de Grupo Inmocaral

Dentro de los ingresos de la Sociedad se incluyen las ganancias obtenidas por la venta de
inmuebles de inversion. Este concepto no es en ningun caso recurrente y en el epigrafe 5.2.1 se
detalla su evolucién, que en los 3 Gltimos ejercicios ha supuesto un importe de 18.254.795 euros
(afio 2003), 5.737.929 euros (afio 2004) y 494.134 euros (afio 2005). Los resultados de la Sociedad
se ven afectados directamente por la variacion de las ganancias obtenidas por la venta de estos

inmuebles de inversion.

9.2.3 Factores gubernamentales, econémicos, fiscales, monetarios o politicos, que directa o
indirectamente, hayan afectado o puedan afectar de manera importante a las

operaciones de Grupo Inmocaral.
No existen.

10. RECURSOS FINANCIEROS

10.1  Informacion relativa a los recursos financieros a corto y largo plazo

(Datos extraidos de balances segiin PCGAE)

[OF o1 - Ko Lol - | ISP
RESEIVAS ...ttt bbbttt bbbttt b et bbb
Resultados del €JEICICIO ....cviuiiiiiiiiiieic e et eae
(0T Lo (0 2 0] o] o 3SR
Deuda bancaria @ 1argo PIAZ0 .........c.oouieiiiieiee e
Otras deudas @ 1argo PlAZ0 .........ooeiirieieieee e
ACreedores @ 1argo PlAzZ0 ... e
Deuda bancaria a Corto PIAZ0 .........ccevvevveiiieieiiceseeeee e
Otras deudas @ COMO PIAZ0 .......ceiveviiieiiiee sttt sbe b sb e eneas
Acreedores a corto plazo
Total de Deuda DANCAria .........ccocoiiiiiiii e

Deuda ligada @ PrOMOCIONES .......cceiuiiierieieiieerie ettt sbe et e e b b e neenes
Deuda ligada a inmuebles de INVEISION ..o e
(B) EBITDA .ottt bbbttt bbbttt
(b) EBITDA generado por venta inmuebles de inversion

(c) EBITDA generado por actividad inmuebles en renta
(d) Intereses pagados en deuda ligada a inmuebles. INVErsion ..........ccccoovveereereeencnerenenns
Deuda bancaria inmuebles inversion S/EBITDA actividad (C) ........c.ccoureervreiireiennenns
EBITDA renta (c)/Intereses pagados inmueb. renta (d) ........ccoceoerereneneneneieenceenes
EBITDA (a)/Intereses pagados inmueb. Renta (d)
FONAOS ProPiOS/DEUA ......c.ccuieiiiiiiiiiieie ettt re e nee s
Endeudamiento Financiero Bruto/Total Pasivo ...
Endeudamiento Financiero Neto/Total PasiVo ...........cccoveiiiiniiiniiiscceeenens

Deuda Financiera CP/Total deuda FINANCIEra .........ccccoveiiieieiiiie et
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2003

(euros)

16.233.923
98.682.732
10.493.115
125.409.770
104.849.137
26.133.959
130.983.096
7.043.263
9.663.417
16.706.680
111.892.400
51.555.470
60.336.930
21.917.792
18.254.795
3.662.997
5.175.187

x 16,5

x 0,7

x 4,2
112,1%
41,0%
19,2%

6,3%



(Datos extraidos de balances segln NIIF) 2005 2004

(euros)
Capital social y prima de emiSion ...........ccoeeerereirnenneinsenee s, 76.667.657 76.667.657
RESEIVAS ...ttt 44.584.177 45.348.442
Resultados del €JErciCio ........c.cciviviverieiieieiest e 799.194 3.361.921
Patrimonio NetO .........ccooiiiiiiii e 122.051.028 125.378.020
Deuda bancaria a 1argo plazo ...........ccoeevevveieieiiiiseeecs e, 46.509.032 44.972.491
Otras deudas a 1argo plazo ..., 19.455.329 20.077.987
Acreedores alargo plazo .........ccoceeevveieiiiiiiesecee e, 65.964.361 65.050.478
Deuda bancaria a corto plazo .........c.coceveieiiiiniiieiee e, 68.092.297 57.789.678
Otras deudas a COrto Plazo ........ccccevereieieienirese e, 16.069.139 15.844.056
Acreedores @ Corto Plazo .........cooeeereeieeiiiese e, 84.161.436 73.633.734
Total de Deuda bancaria ...........ccocevereiiiiiieieie e, 114.601.329 102.762.169
Deuda ligada a promoCIONES ..........cccerverieerireiinieseee e, 64.366.603 53.545.635
Deuda ligada a inmuebles de inVersion............cccoceevveenreninnennnen, 50.234.726 49.216.534
() EBITDA ..ottt 2.693.664 7.982.423
(b) EBITDA generado por venta inmuebles de inversion ................. 494.134 5.737.929
(c) EBITDA generado por actividad inmuebles en renta .................. 2.199.530 2.244.494
(d) Intereses pagados en deuda ligada a inmuebles. inversion .......... 1.937.993 2.142.689
Deuda bancaria inmuebles inversion s/EBITDA actividad (c).... X 22,8 x 21,9
EBITDA renta (c)/Intereses pagados inmueb. renta (d) .............. x1,11 x1,0
EBITDA (a)/Intereses pagados inmueb. Renta (d).........c.ccccevee. x1,4 x 3,7
Patrimonio Neto/Deuda ..........cccooeierriieieieie e 106,5% 122,0%
Endeudamiento Financiero Bruto/Total Pasivo ............cc.cceceeee. 42,1% 38,9%
Endeudamiento Financiero Neto/Total Pasivo ...........ccccccoeevnnne, 27,1% 15,7%
Deuda Financiera CP/Total deuda Financiera...........c.c.cocovvvene, 59,4% 56,2%

La partida de “Otras deudas a largo plazo” incluye los impuestos diferidos por importes de
18.542.106 euros (afio 2005) y 19.120.950 euros (afio 2004). Estos impuestos diferidos se van
aplicando conforme se van vendiendo los inmuebles que la Sociedad recibié con ocasion de la
ampliacion de capital del afio realizada en junio del afio 2002.

La partida de “Deuda bancaria a corto plazo” incluye tanto los vencimientos a corto plazo de la
deuda bancaria como la financiacion asociada a los inmuebles en promocion registrados como
existencias.

La partida “Otras deudas a corto plazo” incluye principalmente los anticipos de clientes
por los pagos de contratos de compraventa y cuentas con proveedores.

Garantias comprometidas con terceros
La Sociedad tiene avales prestados por entidades financieras para cubrir garantias relacionadas con
el curso normal del negocio de las que se prevé que no surgird ningun pasivo significativo. A 31 de

diciembre de 2005, el importe de dichas garantias ascendia a 1.307 miles de euros y a 31 de
diciembre de 2004, a 1.839 miles de euros.
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Coberturas de tipos de interés

La totalidad de los contratos de préstamo que la Sociedad tiene suscritos con entidades financieras
tienen pactados tipos de interés variables referenciados al EURIBOR. En la actualidad no se
utilizan instrumentos de cobertura del riesgo de variacién de los tipos de interés. Cualquier
variacion al alza en el futuro de este tipo de referencia tendria un impacto inmediato en la cuenta de
resultados de la Sociedad.

El volumen total de recursos ajenos asociado a inmuebles de inversién asciende, al cierre del
ejercicio 2.005 a 50.234.720 euros por lo que una subida media de los tipos de interés de 0,25%
supondria un incremento en los gastos financieros y una consiguiente reduccién en los resultados
antes de impuestos de las actividades de “Alquiler de Inmuebles” de 126 miles de euros.

El volumen total de recursos ajenos asociados a promociones en curso asciende al cierre del
gjercicio 2.005 a 64.366.603 euros por lo que, teniendo en cuenta que, el periodo medio hasta la
venta de estas promociones no supera los 18 meses, una subida media de los tipos de interés en el
mercado de 0,25% supondria un incremento en los costes de las promociones no significativo
(menor de un 0,2% sobre el total de costes previstos para las promociones), por lo que no es de
esperar un impacto negativo en esta actividad como consecuencia de variaciones en los tipos de
interés.

10.2  Fuentes y cantidades de los flujos de tesoreria

Las fuentes y flujos de tesoreria de Grupo Inmocaral se agrupan atendiendo a las diferentes
actividades que desarrolla.

Actividad de explotacién de inmuebles de inversién
El origen de los fondos corresponde a los contratos de alquiler de los edificios y locales
comerciales en explotacion que en su practica totalidad tienen caracter mensual y se cobran

mediante domiciliacion bancaria.

Los pagos corresponden a los gastos asociados a dichos inmuebles (gastos de comunidad, gasto de
mantenimiento y gastos financieros de la deuda asociada) con caracter mensual y gastos de
conservacion que se producen de acuerdo a la planificacion disefiada para mantener los edificios y
locales en las mejores condiciones para su comercializacion.

Actividad de promocion residencial

El origen de los fondos corresponde a la venta de las unidades (pisos, apartamentos, plazas de
garaje, etc.). La forma habitual de cobro es mediante anticipos —hasta un 20%- desde el momento
de formalizar los contratos privados de compraventa hasta el momento de escrituracion y entrega
de las unidades vendidas en el que se completa el 80% restante.

Los pagos se realizan a lo largo de todo el proceso de desarrollo y construccion de la promocion
utilizandose recursos ajenos obtenidos de créditos promotor con garantia hipotecaria asociados.

Actividad de venta de inmuebles de inversion

De acuerdo con los planes de inversion y desinversion se producen eventualmente ventas de
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inmuebles de inversion lo que produce unas fuentes no recurrentes de tesoreria. El cuadro adjunto
muestra las variaciones del capital circulante y fondo de maniobra del periodo 2003-2005.

Debido a la actividad de promocion inmobiliaria que desarrolla Grupo Inmocaral, bajo el epigrafe
de “existencias”, se recoge el coste incurrido en dichas promociones que incluye tanto el valor de
adquisicion de terrenos o inmuebles destinados a promocion como cualquier otro coste en que se
incurra para disponer estos inmuebles en condiciones de venta incluyendo los costes por intereses
de préstamos solicitados para su adquisicion o construccién. Estas existencias tienen por tanto un
periodo hasta su maduracion superior a un afio por lo que no se ha tenido en cuenta a la hora de
analizar el circulante de la Sociedad.

Fondo de Maniobra 2003
(Segiin PCGAE) (euros)
Promociones residencial fiNAliZa0as ............ccoeiiiiieiii e 391.306
Promociones reSIAENCIAI BN CUISO .........ciiuiriiiiiiie ettt sbe et besae e seeeenea 68.204.124
Promociones OFICINAS BN CUISO ........uiieriiieieieitesieie et ste sttt tesbeseeste e sessesbesbestenee e eneeneetesaesean --
N g1 oo LTSRSt --
TOUAI EXISTENCIAS ...vvtviiiiieiie bbbttt 68.595.430
D10 o (o] €1 OSSP UOUR PR PPTPTPRRRRRN 7.221.348
Ajustes por periodificacion --
Total Activo Circulante de EXPIOTaCION .........ccovviireiieineeieses e 75.816.778
Acreedores a cortd N0 fINANCIEIOS ........cviiiiiiiieiei sttt s sbe e e (9.663.417)
Fondo de Maniobra de EXPIOtACION...........ccviiiiiiiiieieese e 66.153.361
Inversiones fiNaNCIeras tEMPOIAIES ..........ooiieiiiiei bbb 53.5469.476
Tesoreria 5.774.027
Deuda fINANCIEIA @ COMO .....ouviuieieitiiiesie ettt st st et s e se bt tesbesbe st et eseaseebesbeseeneenens (7.043.264)
Capital circulante fINANCIEIO.........oo.iiieeie e et 52.300.239
FONAO de ManioBra NETO . ........coiiiiiei ettt snesre e 118.453.600
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Fondo de Maniobra 2005 2004

(Segun NIIF) (euros)

Promociones residencial finalizadas ............cccooeiiiiiiiniiciie e 279.501 316.877
Promociones residencial 8N CUISO .........cocoiiiiiienieeeec e 99.511.153 73.763.104
Promociones OFiCiNAS €N CUISO .......cuciiiiirieieieicee sttt 16.937.147 16.552.277
ANTICIPOS ..ttt bbbttt 1.744.943 1.949.220
TOtAl EXISTENCIAS ....vvvieiiiiereeit e 118.472.744 92.581.478
DBUAOIES ...ttt bbb bbbt b bbbt b e bt ene 6.611.819 7.088.408
Total Activo Circulante de EXplOtacion ............cccoceoeviiriiiiensenneesee e 125.084.563 99.669.886
Acreedores a corto N0 fINANCIEIOS ..........oiiiiiireeeee et (16.069.139) (15.844.057)
Fondo de Maniobra de EXpIOtacion...........cc.cccerveirriieenineiseesee e 109.015.424 83.825.829
Activos financieros disponibles para la venta 30.241.677
Efectivo y equivalente al efectivo ..........ccocoveiiiiiiiii e 40.826.602 31.180.317
Deuda financiera a Corto Plazo.........coocieeiiieieieeeee e (3.725.694) (7.395.351)
Deuda financiera a corto ligada a las promocionest® .............ccoooeevooeecreeeereeernns (64.366.603) (50.394.327)
Capital circulante fINANCIEIO..........c.coviiiiii e (27.265.695) 3.632.216
Fondo de Maniobra NEt0.........ccccoiiiiiiiiceseees e 81.749.729 87.458.145

(1) Hay que tener en cuenta que el vencimiento efectivo de la deuda ligada a las existencias, incluida a corto plazo, es el momento de la
entrega de las diferentes promociones, a través de la subrogacién de los adquirentes en los préstamos correspondientes. En el calculo del
Fondo de Maniobra Neto, excluyendo las existencias, por tanto no debe tenerse en cuenta la deuda a corto asociada a ellas.

Periodo medio de financiacion del pasivo circulante

La Sociedad satisface, en todos los casos, el precio de los inmuebles adquiridos en el momento de
formalizarse la escritura publica de compraventa por lo que no se generan cuentas a pagar por este
concepto.

La Sociedad no realiza por si misma las obras de construccién, rehabilitacion o mantenimiento
tanto de los inmuebles en renta como de las promociones en curso. Dichas obras se llevan a cabo
por empresas constructoras de reconocido prestigio en el sector y sujetas a contratos de obra que,
salvo excepciones, se comprometen a precios cerrados y plazos fijos. La forma de pago de estos
contratos se materializa mediante la confeccion de certificaciones de obra mensuales pagadas con
la emisidn de pagarés con vencimiento a noventa dias, igualmente, se practica una retencién del 5%
para garantizar el buen fin de la construccion.

Periodo medio de cobro
Actividad de explotacion de inmuebles de inversion

Los alquileres correspondientes a la explotacion de inmuebles de inversion se reciben, como
politica general, por meses anticipados durante los primeros cinco dias de cada mes.

Actividad de promocion residencial
El precio de las viviendas transmitidas se recibe, como norma general, en un 20% como anticipo
cobrado en una o varias veces durante el periodo de ejecucion de las obras en promocidn mediante

pagarés con domiciliacion bancaria, y el 80% restante en el momento de formalizarse la escritura
publica de compraventa. No produciéndose en ningln caso compromisos de pago aplazados.
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10.3  Requisitos de préstamo y estructura de financiacion

Los recursos ajenos utilizados en la financiacion, tanto de los inmuebles de inversion como de las
promociones en curso son los detallados en el cuadro siguiente:[cuadro de vencimientos]

FINANCIACION CON RECURSOS AJENOS DE INMUEBLES DE INVERSION 31 dic 2005
(Segun NIIF) (miles €)
BANKOA-Péliza de crédito con garantia Hipotecaria (vcto mayo/2019)........cccccevveiviiienenieiensesene 183
BBVA-Poliza de crédito con garantia Hipotecaria (VCto dic 2013).......ccoceeeieiiieieieieieecee e 4.454
BBVA-Poliza de crédito con garantia Hipotecaria (VCto dic 2013)........cccoviveiniiininnieneenseesee e 581
RBS-Crédito Sindicado con garantia Hipotecaria (VCto dic 2013) .......ccccovueieeiiiiniiieiecee e 21.020
C. CANTABRIA-P¢liza de crédito con garantia Hipotecaria (Vcto 0Ct/2014)..........ccoevevreivnenrirnennns 16.902
C. CANTABRIA-P¢liza de crédito con garantia Hipotecaria (vcto abr 2016).........cccoveevveierieninenennns 4.000
SCH-Pdliza de crédito con garantia Hipotecaria (VCto SEP 2015) ......ccvrviviiireiriiinineesei e 4.305
TIOTAL ettt bbb bbb £ bbbk et b bttt 51.445
FINANCIACION CON RECURSOS AJENOS DE LAS PROMOCIONES EN CURSO 31 dic 2005
(Segun NIIF) (miles €)
BBVA-Crédito promotor (VCt0 @br 2031 .......cueiveeirieierieiiisiee st 23.030
BBVA-Crédito promotor (VCO @br 2021) .......cceiiieieieieiesie ettt 11.295
SCH-Crédito promotor (VCt0 MaY 2037).....cveueeirerireeieniaieesieresieesesteeseesestesesessenessesesessessssesessenessesens 9.269
SCH-Crédito promotor (VCL0 SEP 2015) ....cueiiiiuiieiieieieise sttt sttt sttt ean 5.674
BBVA-Crédito promotor (vcto ago 2007 prorrogable) ..........ccevieiieenineiineiiee e 14.560
TOT AL ettt bbb bbb bbb h et bbbttt 63.828

El siguiente cuadro muestra el vencimiento del total de la financiacién de la Sociedad con recursos
ajenos (inmuebles de inversion + promociones en curso) para cada uno de los periodos indicados:

DESGLOSE ANUAL DE LA FINANCIACION CON RECURSOS AJENOS Importe
(Segun NIIF) (miles €)
Afio 2006 68.092
Afio 2007 4.486.
Afio 2008 4.704
Afio 2009 4.936
Afio 2010 5.178
RESIO ATIOS ...ttt ettt et e e e e b e e b e et e e be e b e e ahb e s be e ebaeabeeahbeebeeateeeeheeaabeebeearreans 27.877

TOT AL e 115.273@

(1): De este importe, 64.366.603 euros tienen como vcto efectivo el momento de entrega de las viviendas, a través de la

subrogacion de los adquirentes en los préstamos correspondientes.
(2): 51.445 euros de inmubles de inversion + 63.828 euros de promociones en curso

Las polizas con garantia hipotecaria correspondientes a la financiacion de los inmuebles de

inversion incluyen los siguientes compromisos adicionales:
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- Cesion de los derechos derivados de los Contratos de Seguro existentes sobre los
inmuebles que constituyen la garantia hipotecaria.

- Cesion de los derechos derivados de los contratos de alquiler que se suscriban para la
explotacién de los inmuebles de inversion

Las cesiones indicadas en los parrafos anteriores s6lo se ejecutardn en el supuesto que Grupo
Inmocaral incumpliera las obligaciones de pago, tanto de principal como de interés, fijadas en cada
contrato de préstamo.

La pdliza de crédito con garantia hipotecaria (por importe de 21 millones de euros) suscrita con
Royal Bank of Scotland incluye unos compromisos adicionales que consisten en mantener,
mientras el préstamo permanezca en vigor y no se hayan cancelado la totalidad de las obligaciones,
los siguientes ratios:

- Una relacién entre la deuda pendiente de amortizar del préstamo y el valor de mercado de
los inmuebles por debajo del nivel establecido en el cuadro siguiente.

Afo Ratio

- Un RCASD (Ratio de Cobertura Anual para el Servicio de la Deuda) de al menos 1,25
definido como la relacion entre los ingresos netos (después de impuestos) derivados de los
inmuebles en los que se materializa la garantia hipotecaria de este préstamo y el “servicio
de la deuda” correspondiente al mismo periodo.

Hasta la fecha, el RCASD se ha mantenido por encima del 1,25 y la relacion entre la deuda
pendiente de amortizar y el valor de los inmuebles es inferior al 55%.

Igualmente este préstamo prevé un compromiso de prenda sobre los posibles contratos de cobertura
de tipos.

10.4  Restricciones sobre el uso de los recursos de capital que, directa o indirectamente, hayan
afectado o puedan afectar de manera importante a las operaciones de Grupo Inmocaral.

Véase epigrafe 10.3.
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10.5 Fuentes previstas de fondos necesarias para cumplir con las principales inversiones
futuras y con las necesidades de inmovilizado material tangible que se recogen en los
epigrafes 5.2.3 y 8.1, respectivamente.

En la eventualidad de que se acometieran inversiones que por su cuantia no pudieran abordarse con
los recursos propios disponibles actualmente y con los generados por las actividades habituales, se
procedera a recabar aportacion de recursos ajenos de entidades financieras en los porcentajes
habituales en el mercado, o bien aportaciones de capital.

11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

No se han producido inversiones en I+D durante los tres Gltimos ejercicios. Grupo Inmocaral no es
titular de ninguna patente o licencia.

12 INFORMACION SOBRE TENDENCIAS
12.1  Tendencias recientes mas significativas

Desde el 31 de diciembre de 2005 hasta la fecha del presente Documento de Registro no se han
producido cambios significativos en la cifra de negocios de Grupo Inmocaral ni en su estructura de
costes.

12.2  Tendencias, incertidumbres o hechos que puedan razonablemente tener una incidencia
importante en las perspectivas de Grupo Inmocaral.

Segun se recoge en el epigrafe 4.1 del folleto explicativo relativo a la OPA, Grupo Zent (grupo
controlado por el accionista mayoritario de Grupo Inmocaral, D. Luis Manuel Portillo Mufioz)
tiene la intencion de llevar a cabo una reorganizacion societaria en Grupo Inmocaral consistente en
la aportacién a dicha sociedad de la totalidad o parte de su patrimonio inmobiliario. Las
aportaciones podrian consistir tanto en las participaciones accionariales que Grupo Zent ostenta en
sociedades tenedoras de suelo o de otros activos inmobiliarios como en activos inmobiliarios, ya
sea en ejecucion de aumentos de capital de Grupo Inmocaral como a través de ventas a dicha
comparfiia. Asimismo, otros terceros inversores, estratégicos o no, podrian aportar activos
inmobiliarios y/o dinerarios a la Sociedad. Estas operaciones de reorganizacion societaria
determinaran, en su caso, un incremento muy significativo de los activos y fondos propios de
Grupo Inmocaral.

Tal y como se sefiala en el folleto de la Oferta, el inicio del citado proceso de reorganizacion
societaria tendria lugar no mas tarde del 30 de junio de 2006. En el momento en que toda la
informacién sobre dicho proceso de reorganizacion esté disponible se realizard la preceptiva
comunicacién de hecho relevante a la CNMV. Las operaciones de reorganizacion societaria seran
descritas en la(s) preceptiva(s) Nota(s) de Valores.

Aparte de las operaciones descritas anteriormente, no se conoce ninguna informacion sobre
ninguna tendencia, incertidumbre, demanda, compromiso o hecho, que pudiera razonablemente
tener una incidencia importante en las perspectivas de Grupo Inmocaral.

13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

Grupo Inmocaral ha optado por no incluir previsiones o estimaciones de beneficios.
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14. ORGANOS ADMINISTRATIVOS, DE GESTION Y DE SUPERVISION Y ALTOS

DIRECTIVOS.

141

Nombre, direccion profesional y cargo en Grupo Inmocaral de los miembros de los

organos administrativos, de gestion o de supervision y las actividades principales de
importancia respecto de Grupo Inmocaral y desarrolladas fuera de la misma.

Consejo de Administracion

Nombre o denominacién

Fecha primer

Fecha ultimo

Accionista
significativo a
quien
representa o
que ha
propuesto su

social Cargo nombramiento nombramiento Tipo nombramiento
Inversiones Empresariales
Tersina, S.L.U. (representada
por Luis Manuel Portillo Luis Manuel
MURODZ).....ovvererieieesiiesieienas Presidente  29/03/2006 29/03/2006 Dominical Portillo Mufioz
Consejero
Mariano Miguel Velasco.......... Delegado  29/03/2006 29/03/2006 Ejecutivo -
Desarrollo Empresarial
Quetro, S.L.U. (representada
por Maria Jesus Valero Luis Manuel
PErez) ..ocveivciiie e Vocal 29/03/2006 29/03/2006 Dominical Portillo Mufioz
Alicia Koplowitz
Diego Prado Pérez de Seoane... Vocal 29/03/2006 29/03/2006 Dominical Romero de Juseu
Polan, S.A. (representada por Rafael del Pino
Antonio Rojas Miranda)........... Vocal 22/06/2004 22/06/2004 Dominical Moreno
Luis Manuel
Francisco José Molina Calle .... Vocal 29/03/2006 29/03/2006 Dominical Portillo Mufioz
Luis Manuel
Juan Ramirez Baltuille.............. Vocal 29/03/2006 29/03/2006 Dominical Portillo Mufioz
Enrique Montero Gomez.......... Vocal 29/03/2006 29/03/2006 Independiente -
Alberto Alonso Lobo ............... Vocal 29/03/2006 29/03/2006 Independiente  --
Juan José Rosillo y Col6n de
Carvajal.......ccccovevevieiinericnnn, Vocal 29/03/2006 29/03/2006 Independiente -

La direccion profesional de todos los miembros del Consejo de Administracion de Grupo
Inmocaral es, a estos efectos, Madrid, calle Pedro de Valdivia, 16.

A raiz de la reorganizacion empresarial que se recoge en el epigrafe 12.2, podrian producirse
cambios en el Consejo de Administracién de Grupo Inmocaral para adecuarlo a la nueva estructura

societaria.
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En la siguiente tabla se indican los cargos mas significativos que los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad ejercen en otras sociedades del Grupo, asi como las principales
actividades que desarrollan al margen de Grupo Inmocaral que puedan considerarse como
significativas en relacion con éste.

Actividades significativas fuera del
Nombre Cargos dentro del Grupo Grupo® Inmocaral

Gestion Patrimonial. Su representante
persona fisica, accionista de control de

Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U. la Sociedad, es administrador o
(representada por Luis Manuel Portillo Presidente miembro del Consejo de
Mufioz) Administracién de varias sociedades®

dedicadas a actividades relacionadas
con el sector inmobiliario.
Mariano Miguel Velasco Consejero Delegado Ninguna
Gestion Patrimonial. Su representante
persona fisica, es administrador y

Desarrollo Empresarial Quetro, S.L.U. miembro del Consejo de

I(Drgrperze)sentada por Maria Jests Valero Vocal Administracion, respectivamente, de 2
sociedades® dedicadas a actividades
relacionadas con el sector inmobiliario.
Gestion Patrimonial en Omega Capital
S.L., gestora del patrimonio de Alicia
Diego Prado Pérez de Seoane vocal Koplowitz. Representa a Omega Capital

en los consejos de administracion de
Acerinox, Iberbanda, Multitel, Hotel
Ritz Madrid y Gala Capital.

Pol.an, S._A. (representada por D. Antonio vocal Gestion Patrimonial.
Rojas Miranda)

Ejecutivo Grupo Zent y miembro del

Consejo de Administracion de 4

Francisco José Molina Calle Vocal sociedades* dedicadas a actividades
relacionadas con el sector inmobiliario.
Ejecutivo Grupo Zent y miembro del

. . Consejo de Administracion de 3

Juan Ramirez Baltuille Vocal sociedades® dedicadas a actividades
relacionadas con el sector inmobiliario.

Enrique Montero Gémez Vocal Abogado
Despacho profesional de asesoramiento

Alberto Alonso Lobo Vocal empresarial. Excedencia de la Caja de
Ahorros El Monte.

Juan José Rosillo y Colon de Carvajal Vocal Correduria de seguros

(1): Para mas informacion sobre las actividades significativas que desempefian los miembros del Consejo fuera de Grupo
Inmocaral, pueden consultarse las cuentas anuales de la Sociedad, disponibles a través de su pagina web
(www.grupoinmocaral.com) y de la pagina web de la CNMV.

(2): Desarrollos Turisticos Hoteleros Sancti, S.L., Landship Investment, S.L., Development Resources, S.L., Paiz y Diaz,
S.L., Nazaria E.C., S.L., Expo-an S.A., Lamesash, Plaza de Toros de Marbella, S.A., Metrovacesa, S.A., Gecina, Dehesa
de Valme, S.L., Urbaplan 2001, S.A., Inversiones Vendome, S.L., Inversiones Notenth, S.L., Las Salinas de Roquetas,
S.L., Abaco Grupo Financiero Inmobiliario, S.A., Inrama Gestiones, S.L., Inversiones Tres Cantos, S.A., Inmdpolis
Calidad Sevilla, S.A., Villas de Condequinto, S.L. e Inversiones Turisticas Hoteleras Inmo, S.L.

(3): Inversiones Pormu, S.A. y Grupo Portival, S.L.

(4): Abaco Grupo Financiero Inmobiliario, S.A., Las Salinas de Roquetas, S.L, Inversiones Tres Cantos, S.A. e Inrama
Gestiones, S.L.

(5): Las Salinas de Roquetas, S.L, Abaco Grupo Financiero Inmobiliario, S.A. e Inrama Gestiones, S.L.
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A continuacion se incluye un breve Curriculum Vitae de cada uno de los miembros del Consejo de
Administracion de Grupo Inmocaral:

Luis Manuel Portillo Mufioz

Luis Manuel Portillo es un empresario con una larga trayectoria en los sectores inmobiliario
residencial, hotelero y agroindustrial a través del Grupo empresarial Zent. Ha sido miembro de
varios Consejos de Administracion y Comisiones Ejecutivas de varias empresas de ambito
nacional.

Mariano Miguel Velasco

1978-1982 ..., Arthur Andersen y KPMG

1982-1996 .....c.vvvirieriiieeiee e, Dir. Banca de empresas Banco Pastor

1996-2005 .......ccireriirienieieeeeeeee e, Dir. General Adjunto Cajamar
2006-actualidad...........cccceevrerreriennne, Grupo Inmocaral Consejero Delegado y Dir. General

Maria Jesus Valero Pérez

Como integrante del Grupo Zent, Maria Jesis Valero ha tomado parte en su desarrollo,
participando en las decisiones estratégicas del mismo. Forma parte de varios Consejos de
Administracién de empresas que desarrollan su actividad en el sector inmobiliario, agroindustrial y
en el sector de la educacion.

Diego Prado Pérez de Seoane

1983-1985.....ccovivirireieeie Jefe Obra — Térmica de Abofio Musel con AGROMAN

1987-1989 ..., Dir. Dep. Andlisis de renta variable de grupo IBERCORP.

1989-1996 .....coeevieeriirieie e, Soc. fundador de CARNEGIE ESPANA SV. Dir. Dep. analisis financiero.
1996-2002 .....coceuiieerieriene e Dir. Dep. anlisis financiero de SCHRODERS ESPANA
2002-actualidad...........ccoceevvvieiinnnenne, Director de inversiones de OMEGA CAPITAL, S.A.

Antonio Rojas Miranda

Antonio Rojas es Licenciado en Ciencias Econdmicas y Executive MBA por el Instituto de
Empresa. Trabajo en Ferrovial desde 1988 a 1991. Desde el afio 1991 hasta la actualidad realiza
actividades de gestion patrimonial y pertenece al equipo directivo del Family Office del “Grupo
Familiar del Pino”.

Francisco José Molina Calle

1985-1997 ...oovviieieiceceee e Director Area Fiscal de la empresa Consultora Tasa S.A.

1997-Presente.......ccvevvevereeiveninnnn Director Financiero de Expo-An S.A.

47



Juan Ramirez Baltuille

1981-1983 ..., Grupo Banco Bibao Vizcaya

1983-1991 ..o, Grupo URALITA

1992-1997 ... AGROMAN Empresa de Construccion
1997-2002......coviiiireirieesee s Empresa Pablica de suelo de la Junta de Andalucia
2002-actualidad...........ccoeeerereieennne, Grupo EXPO-AN

Enrigue Montero Gémez

1983-1990......cciiiiiiieeeecee e Asociado de la firma MONTERO & ARAMBURU
1990-actualidad............cceeevveererennnenne, Socio de la firma MONTERO & ARAMBURU

Alberto Alonso Lobo

1977-1980 ..o, Banco de Granada Servicios Centrales area de organizacion

1980-1986 ..o, Caja de Ahorros El Monte de Sevilla Jefe de Organizacion y Planificacion
1986-2004 .......coireriirieeieeeeeee, Caja de Ahorros El Monte de Sevilla Director General Adjunto
2004-actualidad..........ccccceerenenirnne, Asesoramiento juridico

Juan José Rosillo y Col6n de Carvajal

1980-1988......c.cciriereirieeiee e, Subdirector General del Grupo Asegurador EQUITATIVA Fundacion Rosillo

1988-actualidad.............ccccerevrevrnnnne, Presidente fundador de la Compafiia de Seguros Sucesor F. Rosillo

Equipo Directivo™

Cargo Nombre
DireCtor General.........coccveviiieieieieiee e Mariano Miguel Velasco
DireCtor FINANCIErO .....cvevevieiiicieciecee e Juan Cefial Gonzalez-Fierro

(*) Se entiende por “Directivo”, a estos efectos, y de acuerdo con lo establecido en el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, los
directores generales y asimilados que desarrollen funciones de alta direccion bajo dependencia directa de 6rganos de administracion, de

comisiones ejecutivas o de consejeros delegados de la sociedad cotizada.

A continuacién se incluye un breve curriculum vitae de cada uno de los miembros del equipo
directivo de Grupo Inmocaral, excluyendo los Consejeros ejecutivos cuyos curricula han sido

incluidos ya en el apartado anterior:

Juan Cefial Gonzalez-Fierro

19791987 ... Constructora Internacional S.A.

1987-1990 ....eeieeieeieeeeeie e Sindicato de Banqueros de Barcelona-Sindibank S.A.
1990-2001 ... Dir. Financiero Grupo Fosforera S.A.
2002-actualidad. ..........covveriiiiiieeee e Dir. Financiero Grupo Inmocaral S.A.
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Se hace constar que ninguno de los miembros del Consejo de Administracion ni de los Directivos
de la Sociedad en los 5 afios anteriores a la fecha de verificacion de este Documento de Registro (i)
ha sido condenado por delito de fraude, (ii) esta relacionado, en su calidad de directivo, con
concurso o liquidacion alguna de una sociedad mercantil ni (iii) ha sido incriminado publica y
oficialmente, sancionado por las autoridades estatutarias o reguladoras o descalificado por tribunal
alguno por su actuacion como miembro de los érganos administrativo, de gestion o de supervision
de un emisor o por su actuacién en la gestion de un emisor.

D. Luis Manuel Portillo Mufioz y D? Maria Jesus Valero Pérez, representantes personas fisicas de
los consejeros Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U. y de Desarrollo Empresarial Quetro,
S.L.U., respectivamente, son conyuges. No existe ninguna otra relacién familiar entre las personas
a las que se ha hecho referencia en este epigrafe.

14.2.  Conflictos de intereses de los 6rganos de administracion, de gestion y de supervisién, y
de altos directivos.

En relacion con lo previsto en el articulo 127 ter de la LSA, se hace constar que las personas
mencionadas en el epigrafe 14.1 no tienen conflictos de interés, directos o indirectos, con el interés
de Grupo Inmocaral, dado que las sociedades en las que dichas personas ejercen cargos operan en
sectores 0 mercados geogréaficos distintos.

Al margen de los Consejeros Dominicales que aparecen sefialados en el epigrafe 14.1 anterior,
ninguno de los miembros del Consejo de Administracion de Grupo Inmocaral o de su equipo
directivo ha sido designado para su cargo en virtud de algan tipo de acuerdo o entendimiento con
accionistas importantes, clientes, proveedores o cualquier otra persona.

Finalmente se hace constar que, segun los datos de que dispone Grupo Inmocaral, ninguna de las
personas mencionadas en el epigrafe 14.1 anterior que sea titular de valores de Grupo Inmocaral ha
asumido restriccion temporal alguna para su libre disposicion.

15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1 Importe de la remuneracién pagada y prestaciones en especie concedidas a esas
personas por el emisor y sus filiales por servicios de todo tipo prestados por cualquier
persona al emisor y sus filiales.

Se indica a continuacion la informacion sobre la retribucion de los miembros del Consejo de
Administracién de Grupo Inmocaral durante el ejercicio 2005 segln el modelo de informacién del
Anexo | del Informe Anual de Gobierno Corporativo para las sociedades cotizadas establecido por
la CNMV que fue aprobado mediante Circular 1/2004, de 17 de marzo, de este organismo.

A) Por la pertenencia a dicho Consejo, las retribuciones durante el 2005 fueron las siguientes:

Concepto retributivo Miles de euros
Retribucion fija 567
REtrIBUCION VariablE ..ottt et 313
(DT v LRSS 90
ALENCIONES ESTAIULAITAS ... 305

Opciones sobre acciones y/0 0tros instrumentos finanCIeros ..........ccocvveveverieieiisiese e --

49



(01 (0TSPTSRO 170
B 10 2= 1 OO UOR OO OP PP 1.445

Durante el primer trimestre de 2006, la retribucidon recibida por los Consejeros ha sido de 27 miles
de euros en total y corresponde integramente a dietas.

B) Por la pertenencia de los consejeros de Grupo Inmocaral a otros consejos de administracion y/o
a la alta direccion de sociedades de grupo no perciben retribucién alguna.

C) Por tipologia de Consejero:

Tipologia consejeros Miles de euros

EJBCULIVOS. ...ttt bbb bbbttt b e bt eb bbb b et 1.161
Externos Dominicales 135
Externos Independientes 149
TOTAL e b ettt 1.445
D) Respecto al beneficio atribuido a la sociedad dominante:

Remuneracion total consejeros (MIleS BUIOS)......couiiieiieireenee et 1.445
Remuneracién® total consejeros/beneficio atribuido a la sociedad dominante 2005 .......................... 181%
Remuneracion total consejeros/beneficio atribuido a la sociedad dominante 2004.............c.cccvveeenee 43%

(1): La remuneracion del 181% se debe a que en el ejercicio 2005 se repartieron dividendos con cargo al ejercicio 2004.

Durante el periodo transcurrido del actual ejercicio 2006, los Directivos de Grupo Inmocaral no
han devengado ninguna cantidad por ningin concepto distinto del correspondiente a su relacion
laboral.

Durante el ejercicio 2005, los Directivos de Grupo Inmocaral no han devengado ninguna cantidad
por ningln concepto distinto del correspondiente a su relacion laboral.

15.2  Importes totales ahorrados o acumulados por el emisor o sus filiales para prestaciones
de pensidn, jubilacion o similares.

La Sociedad no ha asumido ninguna obligacion en materia de pensiones, jubilacién o similares con

los miembros del Consejo de Administracién o del Equipo Directivo y, por ello, no existen
importes ahorrados o acumulados en la Sociedad a tal efecto.
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16. PRACTICAS DE GESTION

16.1 Fecha de expiracion del actual mandato, en su caso, y del periodo durante el cual la
persona ha desempefiado servicios a su cargo.

Fecha Fecha expiracion
Nombre Cargo Nombramiento mandato actual
Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U.
(representada por Luis Manuel Portillo
MUROZ) e.veeveveievecee e Presidente 29/03/2006 29/03/2011
Mariano Miguel Velasco..............cccccvvvrrrnnrenee. Consejero Delegado ~ 29/03/2006 29/03/2011
Desarrollo Empresarial Quetro, S.L.U.
(representada por Maria Jesus Valero Pérez) ...... Vocal 29/03/2006 29/03/2011
Diego Prado Pérez de Seoane...........ccceevevrurenne. Vocal 29/03/2006 29/03/2011
Polan, S.A. (representada por Antonio Rojas
MIFaNGA)......veveeereiiriseieie e Vocal 22/06/2004 22/06/2009
Francisco José Molina Calle .............cccccoevnnene. Vocal 29/03/2006 29/03/2011
Juan Ramirez Baltuille..........cccoooeriieiiicienienne Vocal 29/03/2006 29/03/2011
Enrique Montero GOMezZ.........cccovvvevreeereseerennns Vocal 29/03/2006 29/03/2011
Alberto Alonso LobO ........ccoevviveivneciceee Vocal 29/03/2006 29/03/2011
Juan José Rosillo y Coldn de Carvajal ................ Vocal 29/03/2006 29/03/2011

16.2  Informacion sobre los contratos de miembros de los drganos administrativo, de gestion o
de supervision con el emisor o cualquiera de sus filiales que prevean beneficios a la
terminacion de sus funciones, o la correspondiente declaracion negativa.

No existen contratos con los miembros del Consejo de Administracion o Directivos de Grupo
Inmocaral o de cualquiera de sus filiales, en los que se prevean beneficios para las citadas personas
a su terminacion. Asimismo, en los ultimos 3 ejercicios no ha habido pago alguno en concepto de
indemnizacion por terminacion de contrato de ningin miembro del Consejo de Administracién ni
de Directivos de Grupo Inmocaral.

No obstante lo anterior, existe un contrato suscrito entre Grupo Inmocaral y su Director General
gue contiene una clausula de blindaje, que en caso de despido supondria una indemnizacion por
una cantidad igual al triple de su salario anual.

16.3  Informacién sobre el comité de auditoria y el comité de retribuciones del emisor,
incluidos los nombres de los miembros del comité y un resumen de su reglamento
interno.

Comision de Auditoria y Control
A) Composicion

La Comision de Auditoria y Control estard formada por 3 Consejeros, al menos con mayoria de
Consejeros no ejecutivos, que seran designados por el Consejo de Administracion a propuesta de su
Presidente. La Comision designarda, de entre sus miembros, al Presidente y al Secretario, debiendo
estar en todo caso presidida por un Consejero independiente, el cual deberd ser sustituido cada
cuatro afios, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo de un afio desde su cese (articulo
40 del Reglamento del Consejo de Administracién).
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La composicién de la Comisidn de Auditoria 'y Control de Grupo Inmocaral es la siguiente:

Cargo Nombre

PrESIABNTE. ...t Alberto Alonso Lobo

VOCAL...oieieece et ne Francisco José Molina Calle
VOCAI-SECIELATIO ..ouvivvivieveciicieciee e Enrique Montero Gémez

B) Competencias

Tal y como establece el articulo 29.bis de los Estatutos de la Sociedad y el articulo 40 del
Reglamento del Consejo de Administracion, la funcion primordial de la Comision de Auditoria y
Control es contribuir al fortalecimiento y eficacia de la funcion de vigilancia del Consejo,
reforzando asimismo las garantias de objetividad y reflexion de sus acuerdos mediante la
supervision, como 6rgano especializado, del proceso de elaboracion de la informacidén econémico-

financiera, de sus controles internos, y de la independencia del Auditor externo.

En particular, corresponden especialmente a la Comision de Auditoria y Control las siguientes

funciones:

Informar a la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los
accionistas en materias de su competencia.

Proponer al Consejo de Administracion, para su sometimiento a la Junta General de
Accionistas, el nombramiento de auditores de cuentas externos. En concreto, la Comision
de Auditoria informara y propondréa la seleccidn, designacion, renovacién y remocion del
auditor externo, asi como las condiciones para su contratacion, sin que puedan ser
delegadas estas facultades a la gerencia ni a ningln otro érgano de la sociedad.

Supervisar, en su caso, los servicios de auditoria interna de la sociedad, teniendo acceso
pleno a la misma e informando durante el proceso de seleccidn, designacion, renovacion y
remocion de su director. Asimismo, participara en la fijacion de la remuneracion de éste,
debiendo informar acerca del presupuesto de este departamento.

Conocer el proceso de informacién financiera y los sistemas de control interno de la
Sociedad.

Mantener relacion con los auditores externos para recibir informacion sobre aquellas
cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de éstos y cualesquiera otras
relacionadas con el proceso de desarrollo de auditoria de cuentas, asi como aquéllas otras
comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de cuentas y en las normas técnicas
de aquellas.

Informar las Cuentas Anuales, asi como los estados financieros semestrales y trimestrales,
que deban remitirse a los 6rganos reguladores o de supervision de los mercados, haciendo
mencion a los sistemas internos de control, al control de su seguimiento y cumplimiento a
través de la auditoria interna, asi como, cuando proceda, a los criterios contables aplicados.
La Comision debera también informar al Consejo de cualquier cambio de criterio contable
y de los riesgos del Balance y de fuera del mismo.
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7. La elaboracion de un informe anual sobre las actividades de la Comision de Auditoria y
Control, que deberé ser incluido en el informe de gestion.

8. Proponer al Consejo de Administracion cualesquiera otras cuestiones que entienda
procedentes en las materias propias de su ambito de competencia.

C) Funcionamiento

La Comision de Auditoria y Control se reunird con la frecuencia que sea necesaria para el
cumplimiento de sus funciones, cuantas veces sea convocada por acuerdo de la propia Comision o
de su Presidente y, al menos, 4 veces al afio. Las conclusiones obtenidas en cada reunion se
llevardn a un acta de la que se daré cuenta al pleno del Consejo.

Estaran obligados a asistir a las reuniones de la Comisién y a prestarle su colaboracién y acceso a
la informacion de que disponga cualquier miembro del equipo directivo o del personal de la
Sociedad o de sus filiales que sea requerido a tal fin. En particular, los consejeros ejecutivos de la
Sociedad deberan acudir a informar en la medida que la propia Comision asi lo acuerde. Asimismo,
la Comision podré requerir la asistencia en sus sesiones del Auditor de Cuentas de la Sociedad, asi
como requerir los servicios externos de letrados y otros profesionales independientes para el mejor
cumplimiento de sus funciones.

Comision de Nombramientos y Retribuciones

La Comisién de Nombramientos y Retribuciones se constituyé por acuerdo del Consejo de
Administracion adoptado en su sesion celebrada el 19 de abril de 2006.

Los miembros de la Comision de Nombramientos y Retribuciones seran designados por el propio
Consejo, pudiendo estar integrada tanto por Consejeros internos como por Consejeros externos.

Los miembros de la Comision cesarén en su cargo cuando lo hagan en su condicion de Consejeros
o cuando asi lo acuerde el Consejo de Administracion.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones designara de entre sus miembros al Presidente y
al Secretario de la misma.

Las funciones de la Comisidn son, entre otras, las siguientes:

1. Formular y revisar los criterios que deben seguirse para la composicion del Consejo y para
la seleccidn de quienes hayan de ser propuestos para el cargo de Consejero.

2. Elevar al Consejo de Administracion las oportunas propuestas de nombramiento y
reeleccion de los Consejeros, asi como en su caso las de remocion de los mismos.

3. Informar, con cardcter previo, todas las propuestas que el Consejo de Administracion
formule a la Junta General para la designacion o cese de los Consejeros, incluso en los
supuestos de cooptacion por el propio Consejo de Administracion.

4. Proponer al Consejo los miembros que deben formar parte de cada uno de los Comités que
se constituyan, de acuerdo con lo establecido en este Reglamento.
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5. Proponer al Consejo el sistema y la cuantia de las retribuciones anuales de los Consejeros y
revisar periodicamente la politica general de retribuciones e incentivos para los mismos y
para la alta direccion.

6. Velar por la transparencia de las retribuciones y la inclusion en la memoria anual de
informacidn acerca de las remuneraciones de los Consejeros.

La Comision se reunira cuantas veces sea convocada por acuerdo de la propia Comisién o por
decisién de su Presidente.

La composicion de la Comision de Nombramientos y Retribuciones de Grupo Inmocaral es la
siguiente:

Nombre Tipo Consejero
Mariano Miguel Velasco Ejecutivo
Juan Ramirez Baltuille Dominical
POLAN, S.A (representada por Antonio Rojas Miranda) Dominical

Hasta la fecha del presente Documento de Registro, no se han asignado las funciones y cargos de
los distintos miembros de la Comision de Nombramientos y Retribuciones.

16.4  Declaracion sobre si Grupo Inmocaral cumple el régimen o regimenes de gobierno
corporativo de su pais de constitucion.

Grupo Inmocaral cumple con la normativa espariola de gobierno corporativo vigente. La Sociedad
incluyé en su Informe Anual de Gobierno Corporativo correspondiente al ejercicio 2005, registrado
en la CNMV con fecha 20 de abril de 2006, informacion detallada sobre el grado de cumplimiento
de las recomendaciones sobre gobierno corporativo contenidas en el Codigo Olivencia y en el
Informe Aldama. El citado informe esté disponible en el sitio web de Grupo Inmocaral en Internet:
www.grupoinmocaral.com y a través de la pagina web de la CNMV.

En este sentido, de las 23 Recomendaciones incluidas en el Cddigo Olivencia, Grupo Inmocaral
S.A. cumpli6 totalmente 18, 3 parcialmente y solamente dej6 de cumplir 2, las Recomendaciones 5
y 11. Esto representa la mayor parte de las mismas y muestra el compromiso de Grupo Inmocaral a
tal efecto. Del mismo modo, la Sociedad tiene la intencion de cumplir las recomendaciones sobre
gobierno corporativo que en un futuro se puedan establecer.

La Recomendacion 1 establece que el Consejo de Administracién asuma expresamente como
nacleo de su misién la funcion general de supervision, ejerza con caracter indelegable las
responsabilidades que comporta y establezca un catalogo formal de materias reservadas a su
conocimiento. Esta Recomendacion se ha observado parcialmente, toda vez que el Consejo de
Administracion de Grupo Inmocaral, S.A. desarrolla su funcion de supervision si bien no tiene un
catalogo formal de materias reservadas dejando a salvo lo previsto en la Legislacion vigente.

La Recomendacion 10 establece que para asegurar el adecuado funcionamiento del Consejo, sus
reuniones se celebren con la frecuencia necesaria para el cumplimiento de su misién; se fomente
por el Presidente la intervencion y libre toma de posicion de todos los consejeros, se cuide
especialmente la redaccion de las actas y se evalle, al menos anualmente, la calidad y eficiencia de
sus trabajos. Esta Recomendacion se sigue salvo en lo que se refiere a la evaluacion anual de la
calidad y eficiencia de sus trabajos.
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La Recomendacidn 15 establece que la politica de remuneracién de los consejeros, cuya propuesta,
evaluacion y revision debe atribuirse a la Comision de Nombramientos y Retribuciones, se ajuste a
los criterios de moderacion, relacion con los rendimientos de la Sociedad e informacion detallada e
individualizada. El Informe de Gobierno Corporativo 2005 recoge que esta Recomendacion se
observa parcialmente por cuanto, a 31 de diciembre de 2005, aunque se habian adoptado los
criterios de moderacién en la remuneracién de los consejeros, y la relacion de ésta con los
rendimientos de la Sociedad, no estaba constituida la Comision de Nombramientos vy
Retribuciones. No obstante, la Comision de Nombramientos y Retribuciones ha quedado
constituida por acuerdo del Consejo de Administracion adoptado en su sesidn celebrada el 19 de
abril de 2006.

La Recomendacion 5 establece que en caso de que el Consejo de Administracion opte por la
férmula de acumulacion en el Presidente del cargo de primer ejecutivo de la Sociedad, adopte las
cautelas necesarias para reducir los riesgos de la concentracién de poder en una sola persona. No
obstante lo anterior y aunque a la fecha del presente Documento de Registro el Presidente del
Consejo de Administracion ejerza el cargo de primer ejecutivo de la Sociedad, el Consejo ha
designado un Consejero Delegado para equilibrar la actuacion del primer ejecutivo. En todo caso,
el Consejo de Administracidn controla las actuaciones del Presidente y del Consejero Delegado.

La Recomendacioén 11 establece que la intervencidn del Consejo en la seleccion y reeleccion de sus
miembros debera atenerse a un procedimiento formal y transparente, a partir de una propuesta
razonada de la Comisién de Nombramientos. A fecha 31 de diciembre de 2005, esta
Recomendacion no era cumplida por Grupo Inmocaral, S.A. pues la Comision de Nombramientos y
Retribuciones no estaba constituida. No obstante, como se ha indicado anteriormente la Comision
de Nombramientos y Retribuciones ha sido constituida con fecha 19 de abril de 2006.

Por altimo, se hace constar que a fecha del presente Documento de Registro la Recomendacion 8
del Cddigo Olivencia no se cumple, por cuanto la Comisién de Nombramientos y Retribuciones no
esta integrada por Consejeros independientes, tal y como dicha Recomendacion establece.

17. EMPLEADOS
17.1 General

El nimero medio de empleados fijos en plantilla, desglosados por categoria principal de actividad,
durante los ejercicios 2005, 2004 y 2003.

Tipo 2005 2004 2003
Directivos 2 2 2
Profesionales y Técnicos 5 6 5
Administrativos 10 10 10
Total 17 18 17

A la fecha del presente Documento de Registro, la plantilla total de Grupo Inmocaral es de 17.
17.2  Accionesy opciones de compra de acciones
Segun los datos que obran en poder de la Sociedad, el nimero de acciones de Grupo Inmocaral de

las que los actuales Consejeros son propietarios a titulo individual, directa o indirectamente, a la
fecha de inscripcidn del presente Documento de Registro, son las que se indican a continuacion:
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Sociedad (a

traveés de la

que se

ostenta la
Nombre o denominacién N° acciones N° acciones participaci6 Total Total
social del consejero directas % indirectas % nindirecta) acciones (%)
Inversiones Empresariales
Tersing, S.L.U. oo 63.702.892 47,089 - - - 63.702.892 47,089
Desarrollo Empresarial
Quetro, S.L.U...coocoveiiieee. 33.820.674 25,000 - - - 33.820.674 25,000
Polan, S.A. ... 7.058.824 5,218 - - - 7.058.824 5,218
Juan José Rosillo Coldn de
Carvajal .......cccoveeevreeneene 86.033 0,064 - - - 86.033 0,064

Inversiones

Mobiliarias
Francisco José Molina Calle ... 422 0,000 6.105 0,005 Franeli, S.L. 6.527 0,005
Juan Ramirez Baltuille............. 4.000 0,003 - - - 4.000 0,003
Enrique Montero Goémez......... 1.000 0,001 - - - 1.000 0,001
L] 7 | 104.673.845 77,311 6.105 0,005 -- 104.679.950 77,316

A la fecha del presente Documento de Registro no existen opciones sobre acciones de la Sociedad a
favor de ninguno de los miembros del Consejo de Administracion o de sus Directivos.

17.3  Descripcién de todo acuerdo de participacion de los empleados en el capital del emisor

A la fecha del presente Documento de Registro no existen planes de opciones sobre acciones de la
Sociedad a favor de los empleados de la misma.
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18. ACCIONISTAS PRINCIPALES

18.1 Nombre de cualquier persona que no pertenezca a los 6rganos administrativos, de
gestion o de supervisién que, directa o indirectamente, tenga un interés destacable en el
capital o en los derechos del voto de la Sociedad, asi como la cuantia del interés de cada
una de esas personas.

La siguiente tabla muestra una relacion de aquellos accionistas, que segln el conocimiento de la
Sociedad tienen, directa o indirectamente, una participacién estable y, asimismo, tienen una
participacion significativa en su capital social, segun esta se define en el Real Decreto 377/1991, de
15 de marzo:

Sociedad a

través de la

gue se ostenta
Nombre o denominacion  N° acciones N° acciones la participac.  Total
social del accionista directas % indirectas % indirecta acciones % Total
Inversiones Empresariales
Tersina, S.L.U......cccoevvennne 63.702.892 47,089 -- - - 63.702.892 47,089
Desarrollo Empresarial
Quetro, S.L.U.D ..oo.cco...o 33.820.674 25,000 -- - - 33.820.674 25,000
Feynman Capital S.L......... 8.793.395 6,500 -- - - 8.793.395 6,500
Polan, S.A. ....c.coovevveiene 7.058.824 5,218 -- - - 7.058.824 5,218

Inversiones

Empresariales

Tersina, S.L.U.

y Desarrollo

Empresarial
Luis Manuel Portillo Quetro,
MUROZ ..o - -~ 97523566 72,089 S.L.U. 97.523.566 72,089
Alicia Koplowitz Romero Feynman
de JUSBU....ccovviveeiecrecie e -- -- 8.793.395 6,500 Capital, S.L. 8.793.395 6,500
Rafael del Pino Moreno .... -- -- 7.058.824 5,218 Polan, S.A. 7.058.824 5,218
L o) ¢=1 I 113.375.785 83,807 113.375.785 83,807 -- -- --

(*) Las 33.820.674 acciones que representan el 25% del capital social de la Sociedad, titularidad directa de Desarrollo
Empresarial Quetro, S.L.U., se imputan a D. Luis Manuel Portillo Mufioz en aplicacion de lo dispuesto en el art.2.4 del
RD 377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacién de participaciones significativas en sociedades cotizadas y de
adquisicion por éstas de acciones propias, como consecuencia de la actuacion concertada con la socia Unica de dicha
sociedad D? Maria JesUs Valero Pérez.

18.2  Explicacidn de si los accionistas principales del emisor tienen distintos derechos de voto

Todas las acciones de Grupo Inmocaral otorgan los mismos derechos politicos y econédmicos a
todos sus titulares.

18.3  El control de la Sociedad
De acuerdo con establecido en el articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores y a la fecha del
presente Documento de Registro, el control de Grupo Inmocaral corresponde a D. Luis Manuel

Portillo Mufioz que tiene una participacion total del 72,089% en el capital social de Grupo Inmocaral.

Dicha participacion la ostenta de manera indirecta, de un lado a través de su participacién del 100% en
la sociedad Inversiones Empresariales Tersina, S.L.U. (titular directa del 47,089% del capital social
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de la Sociedad) y, del otro, a través de su actuacion concertada con la socia Unica de Desarrollo
Empresarial Quetro, S.L.U. (sociedad titular directa del 25% del capital social de la Sociedad).

Como consecuencia de la ejecucion de las operaciones de reorganizacion societaria descritas en el
epigrafe 12.2 anterior, D. Luis Manuel Portillo Mufioz podria ver reducida su participacion en el
capital de la Sociedad.

18.4  Descripcion de todo acuerdo, conocido del emisor, cuya aplicacion pueda en una fecha
ulterior dar lugar a un cambio en el control del emisor.

De acuerdo con la informacion existente en la Sociedad, no existe ningin acuerdo cuya aplicacion
pueda en una fecha ulterior dar lugar a un cambio en el control del emisor.

19. OPERACIONES DE PARTES VINCULADAS

No existen operaciones vinculadas de caracter relevante entre la sociedad y/o su grupo y sus
consejeros, directivos o accionistas significativos.

No obstante, durante los ejercicios 2003, 2004 y 2005, la Sociedad ha tenido suscrito un contrato
de arrendamiento operativo con uno de los accionistas significativos de Grupo Inmocaral, por el
que dicho accionista significativo titular ha venido arrendando un inmueble a Grupo Inmocaral
para su uso como sede social. El importe total anual correspondiente a dicho arrendamiento ha sido
de 310.122 euros en los ejercicios 2003, 2004 y 2005. La Sociedad considera que dichos importes
se ajustan a los precios de mercado.

Durante los ejercicios 2003, 2004 y 2005, algunos Consejeros y Directivos de Grupo Inmocaral
prestaron distintos servicios a la Sociedad por un importe global de 632.580 euros en el ejercicio
2003, 791.418 euros en el ejercicio 2004 y de 923.940 euros en el ejercicio 2005. La Sociedad
considera que dichos importes se ajustan a los precios de mercado.

20. INFORMACION FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO DEL
EMISOR, POSICION FINANCIERA Y PERDIDAS Y BENEFICIOS.

20.1 Informacion financiera histérica auditada

A continuacion se incluyen los balances de situacion, la cuenta de resultados, los estados de flujos
de efectivos y el movimiento de fondos propios, todos ellos consolidados, correspondientes al
ejercicio 2003, elaborados segun los Principios Contables Generalmente Aceptados en Espafia.

Asimismo, se incluyen los balances de situacion, las cuentas de resultados, los estados de flujos de
efectivos y los cambios en el patrimonio neto, todos ellos consolidados, correspondientes a los
ejercicios 2004 y 2005, elaborados segun las Normas Internacionales de Informacion Financiera, de
manera que la informacion sea comparable.
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BALANCE CONSOLIDADO (Segun PCGAE)

2003
(euros)

ACTIVO
Inmovilizado
Gastos de establecimiento

INMOVIlIZAAO MALENTAL.......c.cvieeiiieiie s
INMOVIlIZAdO INMALETTAL......c.eiii ettt
INMOVIliZACIONES FINANCIEIAS .......vvveeteieieieee ettt
Administraciones Publicas (Activos por impuestos diferidos)..........ccerrrereerrirererreeseseseeee s
Subtotal
Gastos a diStribuir €N VArioS €JEICICIOS ......cieiiiiiriirisisisisisisisis et ssnnas
Activo circulante

EXISEEICIAS ...ttt bbb bbb bbbt bbbttt
D00 0] 1SRRI
Inversiones fiNaNCIeras teMPOFAIES ..........ccieiiiii ettt
IS 0] (=] T U PP SUTTTTN
SUBLOTAL ...ttt

1.300.386
119.346.950
20.870
438.541
16.616.905
137.723.652
1.552.303

68.595.430
7.221.348
53.569.476
5.810.677
135.196.931

Activo total
PASIVO
FONDOS PROPIOS

Capital social Y Prima d BMISION .........c.cereieiiiirinisss st b s bebebenas
RESEIVAS ....vovvviseieiseieiseie ittt bbbt

Diferencias de conversion ...
Perdidas y Ganancias atribuidas a 1a SOC dOMINANTE ..........cceriiiiiierere e
INTEIESES MINOFTTATTOS ...ttt bbb b bbbttt ettt b bbb
RS0 o] (0] 7= TSRS
Provisiones para 0tros PasiVOS Y GASTOS.........couiirrerureririeieieieieieieieseseee e e e e sesese e s e bbb s sesesesesesesens
Acreedores a largo plazo

Deudas con entidades de CrEAITO ..o
Pasivos por iMPUESEOS QITEIITOS ..........c.cu i
Fianzas recibidas @ 1argo PIAZ0..........cc e
Acreedores por operaciones de trafico (Anticipos de CHENTES) ........ovveeeerriireierreeeeereseee s sereenees
SUBTOTAL ...ttt bbb R ettt ettt b bbb enas
Acreedores a corto plazo

Deudas con entidades de CrEAITO ..o s
ACTERAOIES COMEBITIAIES ...ttt bbbttt ettt eb b
Otras deudas NO COMEITIAIES ......cvoiiiiererererieieiet ettt b bbbttt b e b bebnas
Provisiones por Operaciones 08 trAfICO. ........eiuurrrrrreririreie st enes
SUBTOTAL ...tttk b bR R R ettt ettt et et nenenas
Lo A0 (o] 7 | OSSPSR PR TSR
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274.472.886

77.512.908
37.407.676
(3.930)
10.493.115
125.409.769
1.373.341

104.849.137
21.599.882
1.190.995
3.343.082
130.983.096

7.043.264
6.757.863
2.456.410
449.143
16.706.680

274.472.886



, 2005 Var. 2004

BALANCE CONSOLIDADO (Segun NIIF)
(euros) (%) (euros)

ACTIVOS
Activos no corrientes
INMOVilizado Material..........ccoccrieniiiic e 456.331 42 437.760
INMUEDIES & INVEISION........coieiiiciiic e 93.214.173 43 89.334.764
ACHIVOS INTANGIDIES ..o 11.978 -28,4 16.732
INVErsiones fINANCIEAS ......cocovieririririririrrs e 827.335 9,7 754.198
Activos por impuestos diferidos..........oceeercreeeieeer e 11.755.843 -5,4 12.426.899
SUBLOLAL ...t 106.265.660 3,2 102.970.353
Activos corrientes
Existencias 118.472.744 28,0 92.581.478
Clientes Y CUBNTAS 8 CODIAN ........c.ciuiiiirireririrreris e 6.611.819 -6,7 7.088.407
Activos financieros disponibles para [a venta..........c.cocoovvvnnnnnnsncnens - -100 30.241.677
Efectivo y equivalentes al efeCtivo...........ccoceoeeriniinnneceee 40.826.602 30,9 31.180.317
SUBLOLALL ... 165.911.165 3,0 161.091.879
ACTIVOS TOLAIES ... 272.176.825 3,1 264.062.232
PATRIMONIO NETO
Capital y reservas atribuibles a los accionistas
Capital social y prima de emision 76.667.657 0 76.667.657
Reservas por revalorizacion y Oras FESEIVAS .........coveeerrerrireseererneeseiensnnens - -100 405.911
Ajuste de conversion aCUMUIAAO. ..o - -100 (6.070)
Ganancias aCUMUIAAES. .........ccvuerieeiieeriieie s 45.383.371 -6,1% 48.310.522
INtEreses MINOFITAIIOS .........cocvviriiinicrc e - - -
Patrimonio neto total 122.051.028 -2,7 125.378.020
Diferencia negativa de consolidacion
PASIVOS
Pasivos no corrientes
RECUISOS @JBNOS ...vvivivieiiiiiiirisie ettt 46.509.032 34 44.972.491
Pasivos por impuestos diferidos 18.542.106 -3,0 19.120.950
Fianzas recibidas a 1argo plazo...........ccceeeiiiiiinnneee 842.938 -3,9 876.958
Provisiones para otros PasivoS Y gastOS ........cccocoeererererirererereseresuseseseseeeeeeeees 70.285 -12,2 80.079
SUBLOLAL ...t 65.964.361 1,4 65.050.478
Pasivos corrientes
Proveedores y otras CUENTAS @ PAJAT.........cceeererermierniiisisisssissssssssesesesesesesens 3.953.196 -31,9 5.806.046
RECUISOS @JENOS .....vviveieniiiriririsis st 68.092.297 17,8 57.789.678
ANLICIPOS 08 CHENLES. ...t 12.115.943 20,7 10.038.010
SUBLOTALL ... 84.161.436 14,3 73.633.734
PaSIVOS TOTAIES.......c.cuiuiiieiirieieer et 150.125.797 8,3 138.684.212
Pasivos y patrimonio neto totales 272.176.825 3,1 264.062.232
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Analisis del Balance

Las principales variaciones experimentadas en los distintos epigrafes del balance consolidado son las
siguientes:

Inmuebles de inversion

Las variaciones en este epigrafe corresponden a las incorporaciones, por adquisicion y por obras de
mejora y rehabilitacion, de los inmuebles en explotacion, y a las bajas consecuencia de las ventas que
eventualmente se han producido en cada ejercicio. Igualmente se producen altas o bajas como
consecuencia de traspasos de inmuebles al epigrafe de existencias.

En el afio 2004, se adquirieron inmuebles por valor de 5.047 miles de euros y se realizaron obras por
valor de 5.641 miles de euros. Del total de retiros registrados en los inmuebles de inversién en el ejercicio
2004 (23.293 miles de euros) el valor en libros de los inmuebles vendidos fue de 23.197 miles de euros.
El detalle del importe mencionado se incluye en el apartado 5.2.1. Adicionalmente, se registré un traspaso
a existencias por importe de 16.360 miles de euros.

En el afio 2005, no se ha adquirido ningln nuevo inmueble de inversion y se han realizado obras por
1.016 miles de euros. Del total de retiros registrados en los inmuebles de inversion en el ejercicio 2005
(586 miles de euros) el valor en libros de los inmuebles vendidos fue de 548 miles de euros. El detalle del
importe mencionado se incluye en el apartado 5.2.1. Adicionalmente, se registr una incorporacion desde
existencias por importe de 4.729 miles de euros correspondiente a un local comercial situado en Madrid,
inicialmente destinado a la venta, que ha sido alquilado.

Inversiones financieras

Este epigrafe recoge, a 31 de diciembre 2005, las cantidades recibidas en concepto de fianzas por
contratos de alquiler, que han sido depositadas por la sociedad en los organismos competentes de
diferentes Comunidades Auténomas. Su variacion corresponde a las altas y bajas producidas en los
contratos de alquiler de los inmuebles en renta.

Activos por impuestos diferidos

Dentro de este epigrafe se incluye, tanto las diferencias temporales en el impuesto consecuencia de la
aplicacidon de las NIIF, como el crédito fiscal que la sociedad reconoci6 en el ejercicio 2002 consecuencia
de las pérdidas que la Sociedad habia acumulado en los ejercicios comprendidos entre 1 994 y 2 001

Durante el periodo 2003-2004 se han aplicado 5.447 miles de euros de impuestos diferidos.
Existencias

Una de las actividades de la sociedad es la de la promocién inmobiliaria por lo que aquellas inversiones
inmobiliarias realizadas cuyo objetivo final sea el de la venta final a terceros se registran bajo este
epigrafe. Se incluye, tanto el coste de adquisicion con los gastos asociados a la compra, como todos los
costes en los gque se incurra, incluso los costes por intereses, relacionados directamente con el bien hasta
poner en disposicién de ser vendido.

En el afio 2003, se incorporaron a existencias costes por valor de 1.237 miles de euros de obras y
servicios realizados por terceros y 24.375 miles de euros de compras de inmuebles. En el ejercicio 2003,
se registro igualmente un traspaso a existencias por valor de 42.592 miles de euros de inmuebles que
anteriormente estaban clasificados como inmuebles de inversion.
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En el afio 2004, se incorporaron a existencias costes por valor de 3.945 miles de euros de obras y
servicios realizados por terceros, 1.823 miles de euros de intereses activados y 1.949 miles de euros de
anticipos para compras de inmuebles. En el ejercicio 2004, se registro igualmente un traspaso a
existencias por valor de 16.344 miles de euros de inmuebles que anteriormente estaban clasificados como
inmuebles de inversion.

En el afio 2005, se incorporaron a existencias costes por valor de 9.627 miles de euros de obras y
servicios realizados por terceros, 17.543 miles de euros (netos de 1.949 miles de euros de anticipos
recogidos en el ejercicio anterior) de aprovisionamientos por compras de edificios, 1.742 miles de euros
de intereses activados y 1.745 miles de euros de anticipos para compras de suelo. En el ejercicio 2005, se
registro igualmente un traspaso a inmuebles de inversién por valor de 4.729 miles de euros de un local
comercial situado en Madrid destinado a alquiler.

Activos financieros destinados para la venta, Efectivo y equivalentes al efectivo

Como consecuencia del desarrollo de su actividad, la Sociedad ha generado excedentes de tesoreria. Estos
recursos, que junto con los fondos obtenidos en la ampliacion de capital llevada a cabo en el ejercicio
2003, se destinan a acometer nuevas inversiones en inmuebles de inversion y desarrollo de promociones
inmobiliarias. Estos fondos se mantienen, hasta el momento de su empleo, en inversiones financieras
temporales o0 activos financieros equivalentes a efectivo.

Pasivos por impuestos diferidos

Dentro de este epigrafe se incluye, tanto las diferencias temporales en el impuesto consecuencia de la
aplicacion de las NIIF, como el impuesto diferido reconocido como consecuencia de la aportacion de
rama de actividad inmobiliaria y terrenos recibidos en al ampliacion de capital que se llevo a cabo el
gjercicio 2002. Estos impuestos diferidos se deben ir aplicando segun se vaya produciendo la venta de los
inmuebles incorporados en dicha ampliacion de capital.

Durante el periodo 2003- 2004 se han aplicado 3.065 miles de euros de impuestos diferidos.
Fianzas recibidas a largo plazo

Este epigrafe recoge las cantidades, recibidas en concepto de fianzas por contratos de alquiler. Su
variacién corresponde a las altas y bajas producidas en los contratos de alquiler de los inmuebles en renta.

Anticipos de clientes (largo y corto plazo)

La Sociedad comienza a comercializar sus promociones inmobiliarias durante el curso de la construccion.
El calendario de pagos establecido en estos contratos de compraventa incluye pagos anticipados al
momento de entrega final de las viviendas. Los cobros recibidos por este concepto se registran en el
epigrafe de anticipo de clientes clasificandose como a largo o corto plazo de acuerdo con el plazo
esperado para la terminacion de las obras.

En el ejercicio 2003, se dio comienzo a la promocidn de viviendas situada en Madrid calle Claudio Coello
iniciandose la venta de la promocion clasificandose las entregas recibidas a largo plazo.

Durante el ejercicio 2 004 y 2005, se han completado las ventas de dicha promocién (que espera

entregarse en el primer semestre de 2006) y comenzado las ventas correspondientes a la promocion
situada en Madrid calle Orense.
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Recursos ajenos

Este epigrafe recoge los recursos prestados por entidades financieras para los proyectos inmobiliarios en
curso.

En el ejercicio 2004, se han efectuado nuevas disposiciones de financiacion por valor de 11.990 miles de
euros para financiar las inversiones en adquisiciones y obras en curso realizadas en el ejercicio y
cancelaciones de créditos anteriores por valor de 19.500 miles de euros correspondientes a los calendarios
de amortizacion establecidos para los diferentes créditos y a las cancelaciones anticipadas consecuencia
de las ventas de edificios realizadas en el ejercicio.

En el ejercicio 2005 se han efectuado nuevas disposiciones de financiacién por valor de 14.800 miles de
euros para financiar las inversiones en adquisiciones y obras en curso realizadas en el ejercicio y
cancelaciones de créditos anteriores por valor de 2.950 miles de euros correspondientes a los calendarios
de amortizacion establecidos para los diferentes créditos.

Cuenta de resultados consolidada

2003
CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA (euros)
(Seguin PCGAE)
Ingresos ordinarios POr arreNdAMIENTOS ............cccciiiiriririiiiee s 9.938.115
INQGresos Por VENtas de PrOMOCIONES. ........ccuiiirereiiiirinisiereiei ettt 56.376
INQreS0S POF SEIVICIOS UIVEISOS. .. ...vviieiiiaiiiieieteieie ettt 353.480
Aumento de existencias de PromoCIONES N CUISO ...........ccureiiiiiiiiiiii s 68.204.124
Reduccion de existencias de edificios CONSLIUIAOS ..o (51.390)
Edificios adquiridos (24.374.586)
Obras y servicios realizatos POr tEICEIOS ............oiuciriiiiiririciee s (1.237.055)
Transferencias de inMoVilizado @ eXIStENCIAS. ..ot (42.592.484)
GASEO AB PEISONAL ......evviiiiiie ettt (979.610)
Dotaciones para amortizaciones de inmoViliZado ..., (1.106.166)
Variacion de provisiones e trafiC0 ..o (13.418)
Otros gastos de explotacion (5.546.541)
Beneficio de eXpIOtaCiON.............cc e 2.650.846
Costes financieros de promociones aCtIVAAOS ...........coviriiiiiiriiieiii e --
Resto costes financieros netos (4.673.821)
Pérdidas de las actividades OrdiNarias............ccccviiieeiiiineee s (2.022.975)
Resultados extraordinarios (por enajenacion de inmovilizado material) .............ccocococernniiciccccnnn 18.254.795
Otros resultados eXtra0rdinarios......... ... s (94.015)
Beneficio antes de impuestos .... 16.137.805
IMPUESEO SODIE 1aS GANANCIAS ......c.vviviciieiiiiiec e (5.644.690)
Beneficio del @JEICICIO.........ouiiiiiiiii 10.493.115
Atribuible a:
ACCIONIStaS de 18 SOCIBUA ..........eiveiireirce e 10.493.115
Ganancias por accion para el beneficio de las actividades continuadas atribuible a los
accionistas de la Sociedad durante el ejercicio (€/accidn)
SBASICAS ...ttt ettt bt h et e he b e E et e e eatete e b e be b e be b et et e e eteeteabenre e 0,078
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2005 Var. 2004

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA (euros) (%) (euros)
(Segdn NIIF)

INGres0S OFdINAIIOS ............ouiuciciriiiie s 5.563.940 6,7 5.215.493
Ganancias por enajenacion de inmovilizado material 83.834 -6,8 89.938
Ganancias por enajenacion de inmuebles de inversion..............c.cccce.e.e. 494.134 91,4 5.737.929
Aumento de existencias de promociones N CUrSO .........ccoevrererireeennas 26.132.917 18,2 22.111.259
Exist. de promoc. en curso incorporadas a inmuebles de inversion........ 4.729.117 100 --
Reduccidn de existencias de edificios CoONStruidos.............ccccvovvrrnnnnes (37.375) -49,8 (74.431)
AProvisionamientos ..., (29.119.095) 43,5 (20.288.276)
Gasto por prestaciones a los empleados (952.204) -0,1 (953.433)
Amortizacion y cargos por pérdidas por deterioro del valor .................. (1.317.618) 31,1 (1.004.716)
Costes de publicidad.............cooeeeiiiiinicici (63.023) 314,5 (15.206)
Costes de ocupacion de 10Cales ............cccvriiiniiicciinnee s (310.122) 0 (310.122)
Otros (gastos)/ganancias NetoS .............ccccvveeiviiiiinciiiisee s (2.085.307) 22,1 (1.707.745)
Beneficio de exXplotacion............ccoeoviinieiieicee s 3.118.985 -64,6 8.800.690
Costes financieros de promociones activados ...............cocovviccininiiene (1.742.939) -4,4 (1.822.983)
Resto costes finanCieros NEt0S............ccccvvviiriririciiiiinire e (362.369) -80,1 (1.817.104)
Beneficio antes de iMPUESTOS ........ccoovvrrererreireiee s 1.013.677 -80,4 5.160.603
Impuesto sobre 1as ganancias ............cocveeeiriincciieee s (214.483) -88,1 (1.798.682)
Beneficio del €JErCiCIO. .......cvvviiiiiieiiiiec s 799.194 -76,2 3.361.921
Atribuible a:

Accionistas de 1a SOCIEA ... 799.194 -76,2 3.361.921
Intereses minoritarios -- - --
Ganancias por accion para el beneficio de las actividades

continuadas atribuible a los accionistas de la Sociedad durante el

ejercicio (€/accion)

SBASICAS ...t 0,006 -76,0 0,025

Analisis de la Cuenta de Resultados

A la hora de analizar la cuenta de resultados de la Sociedad conviene destacar que sus principales
segmentos de negocio son:

- Ganancias obtenidas eventualmente por la venta de inmuebles de inversién
- Actividad de desarrollo de promociones inmobiliarias
- Actividad de inmuebles destinados a alquiler

Actividad de Ganancias obtenidas por venta de inmuebles

En el ejercicio 2004, las ganancias por enajenacion de inmuebles de inversion fueron de 5.737 miles de
euros correspondientes fundamentalmente a la venta de un edificio de oficinas situado en Madrid calle
Amador de los Rios. El detalle de la totalidad de las ventas se incluye en el epigrafe 5.2.1.

En el ejercicio 2005, las ganancias por enajenacion de inmuebles de inversion han sido de 494 miles de
euros. El detalle de la totalidad de las ventas se incluye en el epigrafe 5.2.1.
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Actividad de Promociones inmobiliarias

Las partidas de la cuenta de resultados que recogen los movimientos de esta actividad se agrupan en los
cuadros siguientes:

Actividad de Promocion inmobiliaria 2003

(Segun PCGAE) (euros)
INGIESOS OFTINAITOS ...ttt bbbttt b bbbt a bbbt e b b et s et et et e e b b e e 56.376
Reduccion de existencias de edificios construidos (51.390)
BenefiCio de eXPIOTACION.........coiiiieiiieeiee ettt ettt neenes 4.986
Aumento de existencias de PromMOCIONES BN CUISO .......cveviriererierierieriaresteseesteseeeesessessessessesesseasessessessenes 68.204.124
Lo L1 To T I3 Lo [0 [V o [0 L3 TSSOSO (24.374.586)
Transferencias de iNMOVilizado @ EXIStENCIAS. .......c..cuiiieriirieiceii e (42.592.483)
Aprovisionamientos (1.237.055)
Costes financieros de promociones activados -
Actividad de Promocion inmobiliaria 2005 Var. 2004
(Segun NIIF) (euros) (%) (euros)
INGreS0S OFAINAITOS ......cveieieiieiecicrte e 41.450 39 105.400
Reduccion de existencias de edificios construidos...........ccoccevevrerivriennne. (37.375) 50 (74.431)
Beneficio de explotacion............ccccecvveenneierincnnen. 4.075 13 30.969
Aumento de existencias de promociones en curso 26.132.917 118 22.111.259
Exist. de promoc. en curso incorporadas a inmuebles de inversion........ 4.729.117 100 --
ADIOVISIONAMIENTOS ...vovivveviceieieciiciese e re e (29.119.095) 144 (20.288.276)
Costes financieros de promociones activados ..........cccoeeveererieneneeene (1.742.939) 96 (1.822.983)

Los epigrafes de aprovisionamientos, variacion de existencias y costes financieros activados reflejan los
movimientos asociados a as promociones en curso y no incorporan ningun resultado a la cuenta de
resultados hasta que no se produzca la entrega final de dichas promociones.

Actividad de Inmuebles destinados a alquiler

El resto de partidas incluidas en la cuenta de resultados corresponden a esta actividad cuyo resultado
antes de impuestos ha sido de 515.468 euros en el ejercicio 2005 y negativo por importe de 608.295 euros
en 2004. La variacion en los resultados de esta actividad se debe principalmente a la disminucion en los
gastos financieros netos del ejercicio 2004, debido a un incremento en los ingresos financieros obtenidos
junto con una disminucién de gastos financieros por menores tipos de interés.
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Estado de Flujos de Efectivo (Cash Flow)

A continuacidn se incluyen los estados de flujos de efectivo correspondientes al ejercicio 2003, 2004 y
2005.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 2.003
(Seguin PCGAE) (euros)
RESUITAUO ... bbb bbbttt n s 10.493.115
DOtaciones @ 12 @MOTTIZACION .....c.oiiriiiiiiieieiii bbbttt bbb 1.106.166
Amortizacion de gastos a distribuir en Varios €JErCICIOS ........cucviereieeiiiene e 1.197.767
Beneficios en la enajenacion de iNMOVIlIZado............ccooieiiiiiiciinieeee s (18.254.795)
Impuesto de sociedades..........cocevvvevreenieninnene, 5.644.690
Variacion de circulante activ. promocion (22.158.603)
Variacion de circulante activ AIQUITEIES ........ccoviioiiiii e 3.272.343
Recuperacion de VA pOr adQUISICIONES ........cc.oueireirieiiriesieesieie ettt e es 10.428.638
Flujos de efectivo de actividades de eXplotacion ..o s (8.270.679)
Venta de INMoVilizado Material .............oooviiiiiiiicc 98.861.124
Adquisicion de INMOovilizado MAterial ..........ccccovuiriiiiiiiiire e (12.429.997)
Venta / (adquisicion) INnmovilizado iNMALErial ...........ccoevriiiieiieieree e (20.400)
Venta / (adquisicion) INmovilizado fINANCIEIO ..........ccveieiiiiiiieee e 58.337
Flujos de efectivo de actividades de INVEIrSION...........couiviiiiieieieiescce e 86.469.064
INQIESOS POF FECUISOS BJENOS. .....tvtrveretitiitaitsteresebebei ettt b bbbttt b bbbttt eb bbb
AMPHACION A8 CAPITAL......eieeeriieeeiiee ettt sae et e e e e e 24.204.332
Entidades financieras.... 37.498.237
Reembolso de recursos ajenos -
ENtidades fINANCIEIAS. ......cciiiiiiiiici ettt et et st e sttt et e teeneebe st e b eneens (88.786.915)
FIanzas de INQUITINOS .......ooui ittt sttt ettt e e e e e (843.120)
Flujos de efectivo de actividades de finanCiaCion............cccocvieirreineiensene s (27.927.466)
Aumento neto de efectivo y equivalentes al efeCtiVO.........cccviiiiiciiiii s 50.270.919
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del €JerciCio............cooeiiiniiinincic e 9.109.234
Efectivo y equivalentes al efectivo al cierre del €JerciCio..........ooeveviiriiieiiicee e 59.380.153
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3 2.005 Var. 2.004
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO (Segun NIIF) (euros) (%) (euros)
Flujos de efectivo de actividades de explotacion
Actividad Patrimonio en Renta
Cobros en efectivo @ CHIENEES..........ccoviviriiici 5.471.508 6,9 5.117.313
Efectivo pagado a proveedores y empleados. ..........coouverereneieieniniene e (5.996.686) -43,4 (10.597.605)
Efectivo generado por 1as operaciones - REeNta..........cccouoeverenenciinienc e (525.178) -90,4  (5.480.292)
Intereses pagados en patrimonio en renta (1.925.970) -11,9  (2.185.693)
Flujos netos de efectivo—Patrimonio Renta...........ccccoveviiviieieccie e (2.451.148) -68,0  (7.665.985)
Actividad Patrimonio Promocién
Cobros en efectivo @ CHENES........ccouiiiiiiii et 4.814.190 55,1 3.104.838
Efectivo pagado a proveedores y empleados. .........cooveerereneneieieiene e (26.699.342) 440,1  (4.943.045)
Efectivo generado por las operaciones-promocion (21.885.152) 1090,6  (1.838.207)
Intereses pagados N ProMOCIONES ........cccoirereerieererteriesie et (1.745.112) 2,7  (1.699.560)
Flujos netos de efectivo—patrimonio promoCion ..........ccccovevieienenenneieneereneens (23.630.264) 567,9  (3.537.767)
IV/A @ COMPENSAT ...ttt ettt ettt st be s et et e b a st e tesbesbe s ens s (2.758.620) -189,1 3.095.492
Flujos de efectivo de actividades de explotacion .............ccccevvvvvvenenevicce e (28.840.032) 132,8  (8.108.260)
Flujos de efectivo de actividades de inversion
Adquisicion de inmovilizado material...........cccoveiiieiininniee e (42.421) 897,9 (4.251)
Adquisicion de inmuebles de INVEISION...........ccoeeireirieiensesee e (1.015.733) -90,5 (10.688.098)
Adquisicion de activos intangibles............ccoviiiiieiiiiiies e -- 100 (2.733)
Cobros por venta de inmuebles de INVErSiON..........cccoieriieieneenseresec e 1.127.142 -96,1 29.024.839
Venta de activos financieros disponibles para la venta...........ccccoovvoeveicininenne 30.518.588 350,6 6.773.541
INTEIESES FECIDITOS ...ttt ettt ettt e e et e e e s bt e s st e s st eesebeeessbeeesnes 545.840 73,7 314.320
Efectivo neto utilizado en actividades de iNVersion ............ccccoeevevveevee e ccveecnnnnn 31.133.416 22,5 25.417.618
Flujos de efectivo de actividades de financiacion
Ingresos por recursos ajenos - -- -
ENtidades fINANCIEIAS. ........cciiuiiiiiiiie ettt st sba e s beae s 14.800.662 23,4 11.989.330
Devolucion actas HaCIENA ...........cvrvrueririrerieeieeresee e 816.744 100 -
OI0S . vttt 1.000.000 -59,1 2.444.167
Entidades fINANCIEIAS. .........ooiriiiiieiiee e (3.424.074) -82,6 (19.637.677)
Devolucion fianzas iNQUITINGS .........cc.cceieireiereese e (107.157) -84,8 (706.896)
OI0S. ..ttt (2.013.000) -100 -
Dividendos PAgAOOS ........cceveieiiiieniee e e (3.720.274) 156  (3.218.642)
Efectivo neto utilizado en actividades de financiacion ............c.ccccocecevveirnnnnn 7.352.901 -176,1  (9.129.718)
Disminucién/aumento neto de efectivo y equivalentes al efectivo 9.646.285 17,9 8.179.640
Efectivo y equivalentes al efectivo al inicio del €Jercicio...........cc.ccoovrenviiiiinennne 31.180.317 35,6  23.000.677
Efectivo y equivalentes al efectivo al cierre del ejercicio 40.826.602 30,9  31.180.317
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Movimientos en los Fondos Propios y el Patrimonio Neto

La siguiente tabla muestra un resumen de la situacion de los fondos propios de Grupo Inmocaral y su
grupo consolidado para el periodo cubierto por la informacion financiera historica.

Variac. Fondos Propios Capital Prima de Reserva Dif Reservas

(segln PCGAE) Social emision. revaloriz ~ conversion acum Total
Saldo a 1 de enero 2003................ 12.682.753 39.676.031 - 37.402.310 89.761.094
Ampliacion de capital..................... 3.551.170 21.602.954 - - - 25.154.124
Resultado de ejercicio 2003 - -- - - 10.493.115 10.493.115
Variacion perimetro consolidac. - -- - (3.930) 5.367 1.437
Saldo a 31 de diciembre 2003 ...... 16.233.923 61.278.985 - (3.930) 47.900.792 125.409.770
TransicionaNHF ..o, (845.251) 9.666 - 266.450 (569.135)
Saldo a 1 de enero 2004 16.233.923 60.433.734 9.666 (3.930) 48.167.242 124.840.635
Cambios en el Patrimonio Neto Capital Prima de Reserva Dif Ganancias

(segun NIIF) Social emision. revaloriz ~ conversion acum Total
Saldo a 1 de enero 2004................ 16.233.923 60.433.734 9.666 (3.930) 48.167.242 124.840.635
Ganancias netas en el valor ............ - -- 396.245 (2.140) - 394.105
Resultado de ejercicio 2004 - -- -- - 3.361.921 3.361.921
Dividendo correspondiente a 2003 - -- - - (3.218.642) (3.218.642)
Saldo a 31 de diciembre 2004 ...... 16.233.923 60.433.734 405.911 (6.070) 48.310.521 125.378.019
Ganancias netas en el valor ............ - -- (405.911) 6.070 (6.070) (405.911)
Resultado de ejercicio 2005 - -- - - 799.194 799.194
Dividendo correspondiente a 2004 - -- - - (3.720.274) (3.720.274)
Saldo a 31 de diciembre 2005 ...... 16.233.923 60.433.734 - - 45.383.371 122.051.028

Impacto derivado de la aplicacion de las normas internacionales de informacién financiera (NI11F)

En el apartado 5.2 de las cuentas consolidadas de Grupo Inmocaral correspondientes al ejercicio 2005, se
recoge informacion detallada sobre el impacto que supuso para la Sociedad la aplicacion de las NIIF en el
ejercicio 2004.

Principios de contabilidad y normas de valoracion aplicados

Las politicas contables utilizadas y las notas explicativas pueden consultarse en las Cuentas Anuales
auditadas de los ejercicios 2003, 2004 (segun PCGAE) y 2005 (segun NIIF) de Grupo Inmocaral,
disponibles en la web corporativa de Grupo Inmocaral y en su domicilio social, asi como en la CNMV.

20.2  Informacion financiera pro-forma

Con ocasién de la reorganizacion empresarial que Grupo Inmocaral tiene previsto realizar y que describe
el epigrafe 12.2, se producirian una seria de cambios significativos en la Sociedad y su grupo. En tal caso,
la(s) preceptiva(s) nota(s) de valores incluiran la informacion financiera pro-forma oportuna.

20.3  Estados financieros

Los estados financieros anuales individuales y consolidados de Grupo Inmocaral se encuentran entre los

documentos aportados junto con el presente Documento de Registro y pueden ser consultados por
cualquier interesado tal y como se refleja en el epigrafe 24 siguiente. Asimismo, el balance de situacion,
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la cuenta de resultados, el movimiento de fondos propios/patrimonio neto y los estados de flujos de
efectivo consolidados se incluyen en el epigrafe 20.1.2 y siguientes de este Documento de Registro.

20.4  Auditoria de la informacion financiera historica anual
20.4.1 Declaracion de que se ha auditado la informacion financiera histérica.

Las cuentas anuales individuales de Grupo Inmocaral, correspondientes a los ejercicios 2003, 2004 y
2005 y las cuentas anuales consolidadas correspondientes a los ejercicios 2003 y 2004, todas ellas
formuladas de conformidad con los PCGAE han sido auditadas con un resultado favorable.

Las cuentas anuales consolidadas de Grupo Inmocaral correspondientes al ejercicio 2005 han sido
formuladas de conformidad con las NIIF y han sido, asimismo, auditadas con un resultado favorable.

20.4.2 Una indicacion de otra informacion en el documento de registro que haya sido auditada por
los auditores.

En el presente Documento de Registro no existe otra informacion que haya sido auditada.

20.4.3 Cuando los datos financieros del documento de registro no se hayan extraido de los estados
financieros auditados del emisor, éste debe declarar la fuente de los datos y declarar que los
datos no han sido auditados.

No procede.
20.5 Edad de la informacion financiera mas reciente

El Gltimo afio de informacidn financiera auditada no excede en mas de 18 meses a la fecha de registro del
presente Documento de Registro.
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20.6  Informacion intermedia y demas informacion financiera

A continuacion, se recogen dos cuadros que muestran informacion intermedia seleccionada del balance y
la cuenta de resultados consolidados de Grupo Inmocaral, ambos correspondientes al primer trimestre del
ejercicio 2006 y del ejercicio 2005.

BALANCE CONSOLIDADO (Informacién Selecionada)

(Segun NIIF) Marzo 2006 Var. Marzo 2005
ACTIVO (euros) (%) (euros)
Activos no corrientes 105.615.170 2,7 102.851.698
Inmuebles de INVErSION...........ccceiiviriicc s 92.721.871 4,0 89.159.397
Otros activos N0 COrENtes™) ............cco..vcverreerrreerseeesessessiesioas 1.280.694 -4,5 1.341.323
Activos por impuestos diferidos. .........cccoeireniieicieniineeeee 11.612.605 -6,0 12.350.978

Activos corrientes 165.946.164 6,4 155.918.743
Existencias ............... 121.516.027 29,5 93.842.297
Clientes y otras cuentas a cobrar 6.970.741 2,0 6.834.538
DISPONIDIED ... 37.459.396 32,2 55.241.908
TOtal ACHIVO....ceveveicieiciee e 271.561.334 4,9 258.770.441
PATRIMONIO NETO
Patrimonio NELO .........ccoviiiiiriie e 122.171.710 0,4 121.677.837
Capital y Reservas® 76.667.657 -0,5 77.046.628
Ganancias aCUMUIAAAS ........ccvrivveeiieiiriecie et 45.504.053 2,0 44.631.209
PASIVOS
PasiVOS NO COFTIBNTES .......cccueeiieiieecie ettt 64.541.373 -13,3 74.401.641
RECUISOS @JEN0S......eeieiiiiieitiriesiesie ettt 45.155.230 1,7 44.397.993
Pasivos por impuestos diferidos ..........c.coereiereieniinenee e 18.463.850 -3,2 19.073.088
Otros pasivos NO COMTIENES™ .............oiveeveeeeeeeeeeeeeeeeee e 922.293 -91,6 10.930.560
PaSIVOS COMTIBNTES ....eieieeiie ettt ettt et s e e s saaeeeaans 84.848.251 35,3 62.690.963
Recursos ajenos 68.164.968 17,8 57.875.815
Otros pasivos corrientes® 16.683.283 2465 4.815.148
Total Patrimonio Neto y Pasivo..........cccceeveveieiiienciiecen, 271.561.334 4,9 258.770.441

(1) Otros activos no corrientes incluye inmovilizado material, activos intangibles y otros activos no corrientes.

(2) Disponible incluye activos financieros disponibles para la venta y efectivo y equivalentes al efectivo.

(3) Capital y reservas incluye capital social, prima de emision, diferencia acumulada de conversion, reservas por revalorizacion y otras reservas.
(4) Otros pasivos no corrientes incluye provisiones para riesgos y gastos y otros pasivos no corrientes.

(5) Otros pasivos corrientes incluye proveedores y otras cuentas a pagar y otros pasivos corrientes.
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CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
(Informacién Selecionada)

(segun NIIF) Marzo 2006 Var. Marzo 2005

(euros) (%) (euros)
Alquiler de INMUEDIES .........ocoiiiiiice e 1.204.662 -6,9 1.293.273
Ventas de ProMOCIONES ........cceeeiuererierieieeee e - - --
SEIVICIOS QIVEISOS. ...veieeciiie i it e st e sttt e st e s st e e st e e s st e e e steeessraeeeas 125.872 20,4 104.586
Ganancias por venta de inmuebles de inversion............ccocoevevveiienne 436.025 253,4 123.391
INQreS0S OFAINAKIOS. ......c.vieiiiieeieieiee st 1.766.559 16,1 1.521.250
Gasto por prestaciones a [0S empleados ..........cccceoeieieiiiencicieienns (328.174) 27,3 (257.811)
Gastos externos y de explotaCion™ ..., (158.146) 21,0 (200.073)

Coste de las ventas de PromoCIONES .........cccoveveeriresierienieieeseseneens -- -

Total de gastos de explotacion (486.320) 6,2 (457.884)
EBITDA ..ot 1.280.239 20,4 1.063.366
% de EBITDA S/ INQIES0S ....c.ccuviviiienieiieieiiciisie st 72,4% 69,9%
Dotacion para amortizaciones del inmovilizado............ccccoceivrerrinnen. (331.679) 3,3 (321.200)
EBIT e 948.560 27,8 742.166
% de EBIT S/ iNQresoS......ccovrvvvvvrreereiienenne 53,7% 48,8%
Gastos financieros operativos netos® (762.896) 20,1 (635.418)
BAL o 185.664 73,9 106.748
%0 de BAI S/ INQIESOS ...c..eviieiiiiiieisiesie et 10,5% 7,0%
Impuestos sobre beNefiCios .........ccouveiiiiiiiiiei e (64.982) 73,9 (37.362)
BENEFICIO NETO 120.682 73,9 69.386
% de BO NEt0 S/INGIESOS ....ovveiveieeiereirieiesiesieiere et seeaeeaneas 6,8% - 4,6%

(1) Gastos externos y de explotacion incluye Costes de publicidad, Coste de ocupacion de locales, Ganancias por enajenacion de inm. Material y
Otros gastos netos

(2) Gastos financieros operativos netos incluye Gastos por intereses neto de Ingresos por intereses menos los Intereses capitalizados en las
promociones en curso

20.7  Politica de dividendos

La politica financiera de la Sociedad es conseguir la méxima autofinanciacion posible. Dada la duracion
de los proyectos inmobiliarios y el desarrollo de la compafiia, no resulta posible establecer un calendario
fiable a medio plazo sobre la disponibilidad de recursos para destinar a dividendos en cada ejercicio. No
obstante, cuando la maduracion de los proyectos permita la obtencidn de resultados por encima de la
rentabilidad de recursos propios esperada en el sector, es politica de Grupo Inmocaral repartir un
dividendo que permita retener como recursos un porcentaje similar a dicho rendimiento esperado en el
mercado.
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(segun PCGAE) 2.003

(euros/accion)
NUMETO 08 ACCIONES “VIBJAS”.....eeueveuieeieietesesteestete ettt ettt ettt et st s ettt ebe st sbeseneerensetenan 105.689.606
NUMETO dE ACCIONES “NUBVAS” ... cueuieeiieeteieteresteseseete et sae et et e et e sbesesee s et ebe e bene st ebeseabe st seere s etenes 29.593.088
NUMET0 de ACCIONES “LOLAI"........eueieeieeieieiee ettt sttt n et et e st s e e nenseeenn 135.282.694
Dividendo POr ACCIAN “VIBJAS”.......ciuirieeerieertiee sttt e ettt sttt te st e be st e e e st stesbesae e eseeseenenrenaens 0,027500
Dividendo por accidn “nuevas” (parte Proporcional) ...........coceiereieririniesie e 0,010549
Importe total destinado a dividendos (BN BUFOS) ........coeeieieieiiiie ettt 3.218.642
BO Distribuido (RALIO PAY-0UL) ......ceeuiiiitiriiiteieieeecs sttt bbbt 30,7%

El dividendo correspondiente al ejercicio 2003 fue pagado el 20 de febrero de 2004. Las acciones nuevas
emitidas durante ese afio 2 003 percibieron un dividendo por accién equivalente a la parte proporcional
del dividendo acordado para las acciones viejas calculado en base al nimero de dias sobre el total del afio
en el que estuvieron en circulacion.

(segun NIIF) 2.005 2.004
(euros/accion)

NUMero de acciones “total”...........ccceeririrriieciiieee e 135.282.694 135.282.694

Dividendo POF @CCION .......cvveiierieieieesee ettt e - 0.027500

Importe total destinado a dividendos (8N EUF0S) ........cceoveeeurriererieneieese e - 3.720.274

BO Distribuido (RAti0 Pay-0UL) .......c.coveiiirieieieeieiscees e -- 110,7%

El dividendo correspondiente al ejercicio 2004 fue pagado el 31 de marzo de 2005.

En cuanto al dividendo correspondiente al ejercicio 2005, la propuesta de distribucion del resultado del
afio 2005, que serd presentada por el Consejo de Administracion en la proxima Junta General de
Accionistas de Grupo Inmocaral, no prevé la distribucién de dividendos sino la aplicacién integra del
resultado a reservas voluntarias.

20.8  Procedimientos judiciales y de arbitraje

Grupo Inmocaral y su grupo consolidado no tienen ni han tenido en los Gltimos 12 meses ningln
procedimiento gubernamental, legal o de arbitraje que pudiera tener un efecto significativo en Grupo
Inmocaral o en la posicién o rentabilidad de su grupo.

20.9  Cambio significativo en la posicién financiera del emisor

Desde diciembre de 2005, no se ha producido ningn cambio significativo en la posicién financiera o
comercial de la Sociedad y su grupo consolidado.

21 INFORMACION ADICIONAL
21.1  Capital social
21.1.1 Importe del capital emitido

A la fecha del presente Documento de Registro, el capital social de Grupo Inmocaral es de 16.233.923,28
euros, divido en 135.282.694 acciones ordinarias representadas por medio de anotaciones en cuenta de
una Unica serie y de un valor nominal de doce céntimos de euro (0,12 €) cada una de ellas, totalmente
suscritas y desembolsadas. Las acciones de Grupo Inmocaral cotizan en las Bolsas de Madrid y
Barcelona.
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a) Numero de acciones autorizadas

A la fecha del presente Documento de Registro no existe delegacion de la Junta General de Accionistas
de Grupo Inmocaral a favor del Consejo de administracion para emitir acciones en virtud de lo
establecido en el articulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades An6nimas.

b) Numero de acciones emitidas e integramente pagadas y las emitidas pero no pagadas integramente

No existe ningln importe pendiente de liberar, al estar la totalidad del capital suscrito y desembolsado.

c) Valor nominal por accién, o que las acciones no tienen ningun valor nominal

El valor nominal unitario por accién es de 0,12 euros

d) Namero de acciones de Grupo Inmocaral en circulacion al inicio y al final del ejercicio 2005

Tanto al comienzo como a la finalizacidn del ejercicio 2005, el nimero de acciones de Grupo Inmocaral
en circulacion fue de 135.282.694 acciones, con idénticas caracteristicas a las acciones definidas en el

epigrafe 21.1.1.

21.1.2 Si hay acciones que no representan capital, se declarard el namero y las principales
caracteristicas de esas acciones.

No existen acciones que no representen el capital.

21.1.3 Numero, valor contable y valor nominal de las acciones del emisor en poder o en nombre del
propio emisor o de sus filiales.

Ni la Sociedad ni ninguna de sus sociedades dependientes es titular de acciones propias.

21.1.4 Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con garantias, indicando las
condiciones y los procedimientos que rigen su conversion, canje o suscripcion.

No existe ningun valor convertible, valor canjeable o valor con garantias.

21.1.5 Informacion y condiciones de cualquier derecho de adquisicién y/o obligaciones con respecto
al capital autorizado pero no emitido o sobre la decision de aumentar el capital.

Véanse epigrafes 12.2y 21.1.1.a).

21.1.6 Informacion sobre cualquier capital de cualquier miembro del grupo que esté bajo opcion o
que se haya acordado condicional o incondicionalmente someter a opcion y detalles de esas
opciones, incluidas las personas a las que se dirigen esas opciones.

No hay ningun capital de ningin miembro del grupo que esté bajo opcion ni que se haya acordado
condicional o incondicionalmente someter a opcion.
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21.1.7 Historial del capital social, resultando la informacién sobre cualquier cambio durante el
periodo cubierto por la informacion financiera historica:

La evolucion del capital social durante los tres tltimos afios, se resume en la tabla siguiente:

Fecha
inscripcion Importe Precio emision N° acciones Ne de Ne final
escritura en nominal por accion antes acciones acciones del Importe capital
R.M. Descripcion ampliacion (nominal+prima) | ampliacion emitidas capital social social
Aumento de
03/09/2003 capital 3.551.170,56 € | 0,85 € 105.689.606 29.593.088 | 135.282.694 16.233.923,28 €

En agosto de 2003 y con el objeto de dar mayor difusion al valor, Grupo Inmocaral realizé una
ampliacion de capital mediante la puesta en circulacion de 29.593.088 nuevas acciones de 0,12 euros de
valor nominal cada una y con una prima de emision de 0,73 euros por accion. En la actualidad el nimero
de acciones emitidas por la Sociedad asciende a 135.282.694.

21.2  Estatutos y escritura de constitucion

21.2.1 Descripcion de los objetivos y fines del emisor y donde pueden encontrarse los estatutos y
escritura de constitucion.

Grupo Inmocaral tiene como actividad principal el alquiler, adquisicion, promocién y venta de inmuebles,
asi como la gestion de participaciones financieras.

Segun se recoge en el articulo 3 de sus Estatutos:
“La Sociedad tiene por objeto:

1°.- La fabricacion, venta, comercializacion, distribucién, exportacién e importacion de todo tipo de
productos alimenticios.

2°.- La adquisicion, disfrute, administracion, explotacion, arrendamiento, gravamen y enajenacion de
toda clase de bienes inmuebles y valores mobiliarios por cuenta propia, a excepcion de las actividades
sujetas a la legislacion del Mercado de Valores e Instituciones de Inversién Colectiva.

3°.- La promocién y construccion de viviendas y edificios de toda naturaleza, para si o para terceros,
directamente o por contrata, la explotacion en su caso de dichas obras, estudios y proyectos relacionados
con ellas, la organizacién técnica y comercial anexa a las citadas promociones y construcciones y el
acopio y preparacion de los materiales de construcciéon que sirvan al indicado fin; la gestion del
planeamiento en cualquier grado, la urbanizacion y parcelacion de terrenos de todas clases para su
posterior explotacion, construccion o venta; la adjudicacion y contratacion de toda clase de obras,
estudios y proyectos, tanto para el planeamiento, urbanizacion o parcelacion de terrenos, como para la
construccion de inmuebles; la realizacién de toda clase de estudios, informes, tasaciones, valoraciones y
peritajes; y en general, la prestacion de servicios de consulta inmobiliaria y de asistencia técnica
mediante contrato a otras empresas o entidades publicas o privadas.

Quedan expresamente excluidas como actividades sociales aquéllas que por ley se atribuyen con caracter
exclusivo a sociedades especificas.

Todas las actividades incluidas en el objeto social se llevaran a cabo en la forma autorizada por las leyes
vigentes en cada momento y con la exclusién expresa de actividades propias que, con caracter de
exclusividad, se confieren a personas fisicas o juridicas distintas de esta Sociedad por la legislacion
vigente.
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Las actividades enumeradas podran ser también desarrolladas por la Sociedad, total o parcialmente, de
modo indirecto, mediante la participacion en otras sociedades con objeto idéntico o analogo.”

El sector principal de la C.N.A.E. en que se encuadra la Sociedad es el epigrafe 70.32, referido a gestion y
administracion de la propiedad inmobiliaria. Igualmente, parte de la actividad se encuentra incluida en el
epigrafe 74.15, referido a gestion de sociedades de cartera (holding).

Sin perjuicio de su obtencién o consulta en el Registro Mercantil de Madrid, cualquier persona interesada
puede consultar los Estatutos sociales de Grupo Inmocaral en el domicilio social de la misma, sito en la
calle Pedro Valdivia, 16, de Madrid, e igualmente a través de la pagina web de la Sociedad
(http://www.grupoinmocaral.com/Informacion para Accionistas e Inversores).

21.2.2 Clausulas estatutarias o reglamento interno del emisor relativo a los miembros de los drganos
administrativo, de gestion y de supervision.

De acuerdo con lo establecido en los Estatutos sociales de Grupo Inmocaral (articulo 26), la
administracion, representacién y gestion de la Sociedad corresponde al Consejo de Administracion
actuando colegiadamente. La ejecucion de sus acuerdos corresponderd al consejero o consejeros que el
propio Consejo designe, y en su defecto, al Presidente, o al apoderado con facultades de ejecutar los
acuerdos sociales.

El Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion se compondra de un minimo de cinco y un maximo de doce miembros,
designados por la Junta General de Accionistas. Con caracter provisional, el Consejo de Administracion,
de conformidad con las previsiones contenidas en la Ley de Sociedades Andnimas, puede cubrir las
vacantes existentes mediante cooptacion. ElI Consejo de Administracion elegira de entre su seno a su
Presidente y, en su caso, a un Vicepresidente reelegibles y revocables a voluntad del propio Consejo. A
falta de Presidente y Vicepresidente, presidira el Consejo el Consejero méas antiguo que se halle presente.
El Consejo elegira, asimismo, a un Secretario y, en su caso, un Vicesecretario, los cuales no necesitaran
ser Consejeros (articulo 28 de los Estatutos Sociales).

La Comision Ejecutiva

Tanto los Estatutos Sociales como el Reglamento del Consejo de Administracion prevén la posibilidad de
nombrar uno o0 mas Consejeros Delegados y, en su caso, constituir una Comision Ejecutiva. (a la fecha de
registro de este Documento de Registro no se ha constituido ninguna Comisién Ejecutiva en la Sociedad).

Los Consejeros

Para ser designado Consejero no se precisara ostentar la cualidad de accionista y serdn nombrados por un
periodo de cinco afios, pudiendo ser reelegidos indefinidamente por periodos de igual duracién (articulo
27 de los Estatutos Sociales).

Las propuestas relativas al nombramiento o reeleccion de Consejeros deberan respetar lo dispuesto en el
Reglamento del Consejo de Administracion de la Sociedad y estar precedidas de la correspondiente
propuesta de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, el cual no tiene caracter vinculante.

De esta forma, y conforme a lo dispuesto en el citado Reglamento (articulo 4), el Consejo de
Administracion, en el ejercicio de los derechos de cooptacion y de proposicion de nombramientos a la
Junta General, procurara que los Consejeros externos representen una amplia mayoria sobre los
Consejeros internos 0 ejecutivos. Asimismo, procurard que dentro del grupo mayoritario de los

75



Consejeros externos exista una participacion muy significativa de Consejeros independientes, teniendo en
cuenta la estructura accionarial de la Sociedad y el capital representado en el Consejo.

Por lo que respecta a la eleccion de los Consejeros externos independientes, ésta debe recaer sobre
personas de reconocido prestigio profesional que pueden aportar su experiencia y conocimientos al
gobierno corporativo y que, no siendo ejecutivos ni dominicales, resulten elegidos como tales y retinan las
condiciones que aseguren su imparcialidad y objetividad de criterio.

Los Consejeros cesaran en su cargo cuando haya transcurrido el periodo para el que fueron nombrados o
cuando asi lo acuerde la Junta General en uso de las atribuciones que tiene legal y estatutariamente
conferidas. Asimismo, los Consejeros deben poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracion
y formalizar, si éste lo considera conveniente, la correspondiente dimision en los siguientes casos
(articulo 17 del Reglamento del Consejo):

a.) Cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicién legalmente
previstos.

b.)  Cuando resulten gravemente amonestados por la Comision de Nombramientos y Retribuciones por
haber infringido sus obligaciones como Consejeros.

¢.) Cuando su continuidad como miembro del Consejo pueda afectar negativamente al funcionamiento
del Consejo o al crédito y reputacion de la Sociedad.

El Consejo no propondra el cese de los Consejeros externos dominicales o independientes, antes del
cumplimiento del periodo estatutario para el que fueron nombrados, salvo por causas excepcionales o
justificadas aprobadas por el propio Consejo, previo informe de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones.

El Presidente del Consejo

Al Presidente le corresponde la facultad ordinaria de convocar el Consejo de Administracion, de formar el
Orden del Dia de sus reuniones y de dirigir sus debates asi como supervisar la actuacién del Consejero
Delegado en relacion con la efectiva direccién de los negocios y operaciones de la Sociedad (articulos 33
y siguientes del Reglamento del Consejo).

Retribucién Consejeros

La retribucion de los miembros del Consejo de Administracion de Grupo Inmocaral se encuentra regulada
en el articulo 29 de los Estatutos Sociales de la Sociedad, en el que se establece que la retribucion del
Consejo de Administracion consistira en una retribucion del 8% en los beneficios liquidos de la Sociedad,
cuya forma de reparto entre los Consejeros serd acordado por el propio Consejo. Ademas, los Consejeros
recibiran dietas por asistencia a las reuniones del Consejo, en la cuantia que sea determinada por la Junta
General.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 30 del Reglamento del Consejo, el Consejero tendra derecho a
obtener la retribuciéon que se fije por el Consejo de Administracion con arreglo a las previsiones
estatutarias, a las decisiones de la Junta Accionistas y de acuerdo con las indicaciones de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones.

El Consejo procurara que la retribucion del Consejero sea moderada en funcion de las exigencias del
mercado.
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La retribucidn de los Consejeros sera transparente. Con esta finalidad, la Comision de Nombramientos y
Retribuciones redactard una memoria anual sobre la politica de retribucién de los Consejeros, en la que se
incluira la retribucién individualizada que hubieren percibido anualmente los Consejeros por tal concepto.

Comisién de Auditoria y Control

Los aspectos principales de la Comision de Auditoria y Control han sido descritos en el Epigrafe 16 de
este Documento de Registro de Acciones.

21.2.3 Descripcion de los derechos, preferencias y restricciones relativas a cada clase de las acciones
existentes.

Todas las acciones en que se divide el capital social de Grupo Inmocaral son ordinarias, de una unica
serie, y otorgan los mismos derechos y obligaciones para los accionistas.

Las acciones de Grupo Inmocaral no llevan aparejada prestacion accesoria alguna. De igual modo, los
Estatutos sociales de la Sociedad no contienen ninguna prevision sobre privilegios, facultades o deberes
especiales dimanantes de la titularidad de las acciones.

21.2.4 Descripcion de qué se debe hacer para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones,
indicando si las condiciones son mas significativas que las que requiere la ley.

Para cambiar los derechos de los tenedores de las acciones de Grupo Inmocaral seria necesario proceder a
la modificacion de los Estatutos sociales de la Sociedad, no previéndose para ello ningun requisito
adicional a los exigidos por la legislacién vigente.

21.2.5 Descripcion de las condiciones que rigen la manera de convocar las juntas generales anuales y
las juntas generales extraordinarias de accionistas, incluyendo las condiciones de admision.

Convocatoria

Tal y como establecen los articulos 15 y siguientes de los Estatutos sociales y los articulos 4 y siguientes
del Reglamento de la Junta General de Accionistas de Grupo Inmocaral, las Juntas Generales, tanto
ordinarias como extraordinarias, deberan ser convocadas por el Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion convocara la Junta General Ordinaria para que su celebracion tenga lugar
dentro de los seis primeros meses del ejercicio. EI Consejo podra convocar la Junta General
Extraordinaria de accionistas siempre que lo estime conveniente para los intereses sociales.

Deberd, asimismo, convocarla cuando lo soliciten socios que sean titulares de, al menos, un cinco por
ciento del capital social, expresando en la solicitud los asuntos a tratar en la junta. En este caso, la Junta
deberd ser convocada para celebrarse dentro de los treinta dias siguientes a la fecha en que se hubiese
requerido notarialmente a los Administradores para convocarla. Los Administradores confeccionaran el
Orden del Dia incluyendo, necesariamente, los asuntos que hubiesen sido objeto de su solicitud.

La Junta General deberd ser convocada mediante anuncio publicado en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en uno de los diarios de mayor circulacién en la provincia del domicilio social de la Sociedad,
con la antelacion minima legalmente establecida respecto de la fecha fijada para su celebracion.

El anuncio de convocatoria serd remitido por la sociedad a la Comisién Nacional del Mercado de Valores

y demas organismos competentes, de acuerdo con las normas vigentes en los respectivos mercados, y se
publicara en la pagina web de la Sociedad.
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El anuncio expresara la fecha de la reunidén en primera convocatoria y todos los asuntos que han de
tratarse. El anuncio podra, asimismo, hacer constar la fecha en la que, si procediera, se reunira en segunda
convocatoria. Entre la primera y segunda convocatoria deberan mediar, al menos, veinticuatro horas.

Acceso y suministro de informacion

Los accionistas tienen derecho a disponer de amplia y precisa informacion sobre los asuntos que hayan de
ser objeto de debate y decision en la Junta General. EI Consejo de Administracion promovera la
participacion informada de los accionistas en las Junta Generales.

Desde la fecha de la convocatoria de la Junta General los accionistas podran examinar en el domicilio
social las propuestas de acuerdos, los informes y demas documentacion cuya puesta a disposicion sea
exigible conforme a la Ley o los Estatutos. En los casos en que legalmente proceda, los accionistas
podrén solicitar la entrega o envio gratuito del texto integro de los documentos puestos a su disposicion.

A partir de la convocatoria de la Junta General Ordinaria, cualquier accionista podra obtener de la
sociedad, de forma inmediata y gratuita, los documentos que han de ser sometidos a la aprobacion de la
misma, asi como, en su caso, el informe de gestion y el informe de auditores de cuentas.

La pagina web de la sociedad incluird los documentos relativos a las Juntas Generales con informacion
sobre el Orden del Dia, las propuestas que realiza el Consejo de Administracién, asi como cualquier
informacidn relevante que puedan precisar los accionistas para emitir su voto, todo ello de conformidad
con la normativa aplicable.

Los accionistas podran solicitar informaciones o aclaraciones o formular preguntas por escrito acerca de
la informacidn accesible al publico que se hubiera facilitado por la sociedad a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores desde la celebracion de la ultima Junta General.

Solicitud de informacion

Hasta el séptimo dia anterior al previsto para la celebracion de la Junta, los accionistas podran solicitar de
los Administradores, acerca de los asuntos comprendidos en el Orden del Dia, las informaciones o
aclaraciones que estimen precisas, o formular por escrito las preguntas gue estimen pertinentes.

Los Administradores estaran obligados a facilitar la informacion por escrito hasta el dia de la celebracion
de la Junta General.

Durante la celebracion de la Junta, los accionistas podran solicitar verbalmente las informaciones o
aclaraciones que consideren convenientes acerca de los asuntos comprendidos en el Orden del Dia y, en
caso de no ser posible satisfacer el derecho del accionista en ese momento, los Administradores estaran
obligados a facilitar esa informacion por escrito dentro de los siete dias siguientes al de la terminacién de
la junta.

Los Administradores estaran obligados a proporcionar la informacion solicitada salvo en los casos en que,
a juicio del presidente, la publicidad de la informacidn solicitada perjudique los intereses sociales. No
procedera la denegacion de informacion cuando la solicitud esté apoyada por accionistas que representen,
al menos, la cuarta parte del capital social.

Derecho de asistencia

Podran asistir a las Juntas Generales, por si 0 debidamente representados, aquellos accionistas que, por si
mismos 0 por agrupacion, posean, como minimo, cincuenta acciones, que deberan estar inscritas en el
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registro de anotaciones en cuenta, lo que se acreditara por certificacion del mismo, con cinco dias de
antelacion a aquel en que haya de celebrarse la Junta.

Antes del comienzo de la sesidn se entregara a los asistentes el texto de las propuestas de acuerdos que se
someteran a la decision de la Junta General y, en su caso, el texto de aquellas respuestas proporcionadas a
los accionistas para atender las solicitudes de informacién que hubiesen formulado por escrito con
anterioridad a la celebracién de la Junta, cuando el Consejo de Administracion considere necesario 0
conveniente su conocimiento por los accionistas asistentes a la reunion.

Los miembros del Consejo de Administracion deberan asistir a las Juntas Generales. Asimismo, podran
asistir a la Junta los Directores, técnicos y demas personas que, a juicio del Consejo de Administracion,
tengan interés en la buena marcha de los asuntos sociales y cuya intervencion en la Junta pueda, si fuera
precisa, resultar util para la sociedad. El Presidente de la Junta General podra autorizar la asistencia de
cualquier persona que juzgue conveniente si bien la Junta podréa revocar dicha autorizacion.

Representacion o delegacion del voto

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la Junta por otro accionista
o por un miembro del Consejo de Administracion. La representacion debera conferirse por escrito y con
caracter especial para cada Junta, en los términos y con el alcance establecido en la Ley de Sociedades
Anoénimas.

La representacidn es siempre revocable. La asistencia del representado a la Junta tendrd el valor de
revocacion.

21.2.6 Clausulas estatutarias o reglamento interno del emisor que tenga por efecto retrasar, aplazar o
impedir un cambio en el control del emisor.

No existe ninguna disposicion en los Estatutos sociales ni en ninguno de sus Reglamentos internos que
tenga por efecto retrasar, aplazar o impedir un cambio en el control del emisor.

Tampoco existe ninguna disposicion que limite el nimero de votos que puede emitir cada accionista.

21.2.7 Clausulas estatutarias o reglamento interno, en su caso, que rija el umbral de propiedad por
encima del cual deba revelarse la propiedad del accionista.

No existe ninguna disposicion en los estatutos sociales de Grupo Inmocaral ni en ninguno de sus
Reglamentos internos que establezca el umbral de propiedad por encima del cual deba revelarse la
propiedad de sus accionistas.

21.2.8 Clausulas estatutarias o reglamento interno que rigen los cambios en el capital, si estas
condiciones son mas rigurosas que las que requiere la ley.

Los estatutos sociales de la Sociedad no contemplan condiciones mas rigurosas que las establecidas en la
Ley de Sociedades Andnimas (Secciones Segunda y Tercera del Capitulo V1) en relacién con los cambios
en el capital.

22. CONTRATOS IMPORTANTES

No existen tales contratos al margen de los contratos celebrados en el desarrollo corriente de la actividad
empresarial.
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23. INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES

23.1  Declaraciones o informes atribuidos a expertos

No se incluye en este Documento de Registro ninguna declaracion o informe atribuido a una persona en
calidad de experto.

23.2  Veracidad y exactitud de los informes emitidos por los expertos

En el epigrafe 6.1.1 se recoge informacion relativa a un informe de tasacion elaborador por Mark W.
Cliford MRICS y por Damian F. Pons MRICS en nombre de CB Richard Ellis, S.A. La
informacidn descrita se ha reproducido con exactitud y, en la medida que la Sociedad tiene conocimiento
y puede determinar a partir de la informacién elaborada por dicho experto, no se ha omitido ningln hecho
que haria que la informacion reproducida fuese inexacta o engafiosa.

24. DOCUMENTOS PARA CONSULTA

Los estatutos sociales de Grupo Inmocaral estan a disposicién del pablico y pueden ser consultados
durante el periodo de validez del Documento de Registro en el domicilio social de la compafiia, en la calle
Pedro Valdivia, 16 de Madrid, y en la pagina web de Grupo Inmocaral en la siguiente direccion:
www.grupoinmocaral.com/Informacion para Accionistas e Inversores). La escritura de constitucién de
Grupo Inmocaral puede consultarse en el Registro Mercantil de Madrid.

Por dltimo, las cuentas anuales y los informes de gestion, individuales y consolidados de la Sociedad
correspondientes a los ejercicios 2003, 2004 y 2005, asi como los informes de auditoria correspondientes
a dichos ejercicios pueden consultarse durante el periodo de validez del Documento de Registro en la
pagina web de Grupo Inmocaral en la direccidén antes mencionada. Asimismo, estas cuentas anuales, 10s
correspondientes informes de auditoria y el informe de tasacién al que se hace referencia en el epigrafe
6.1.1 se encuentran depositados y pueden consultarse en la CNMV.

25. INFORMACION SOBRE PARTICIPACIONES

No procede.
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Este Documento de Registro esta visado en todas sus paginas y firmado en Madrid, a 17 de mayo de
2006.

Firmado en representacion de Grupo Inmocaral, S.A.
P.P.

Mariano Miguel Velasco
Consejero Delegado
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