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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE LAS CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A.

He auditado las cuentas anuales de FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, SOCIEDAD
ANONIMA, que comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2001, la cuenta de
pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
cuya formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad. Mi responsabilidad
€s expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo
realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias, ademsas de las
cifras del ejercicio 2001, las correspondientes al ejercicio anterior. Mi opinién se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2001. Con fecha 4 de abril de 2001 emiti mi
informe acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2000 en el que expresé una opinién favorable.

En mi opini6n, las cuentas anuales del ejercicio 2001 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de FORUM
INMOBILIARIO CISNEROS, S.A. al 31 de diciembre de 2001 y de los resultados de sus
operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha
fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension
adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que
guardan uniformidad con los aplicados en el gjercicio anterior.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2001, contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. He verificado
que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2001. Mi trabajo como auditor se limita a la verificacion del
informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

Finalizada mi actuacién profesional, expido el presente documento extendido en 30 folios
numerados que firmo en Valencia, 2 7 de marzo de 2002. TORQUIN GORZALEZ

MADRONO QUEZMAN

MIEMBRO EJERCIENTE DEL

INSTTUTO DE AUDITORES
CENSORES JURADOS
. ; . . TAS DE ESPANA
JOAQUIN GONZALEZ-MADRORO GUZMAN | PECUENTAS DEESPA
Auditor n° 03432 ROAC —

COPIA GRATUITA
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FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A.

BALANCE DE SITUACION A 31 DE DICIEMBEBRE DE 2001 Y 2000

31 DICIEMBRE DE 2.001 31 DICIEMBRE DE 2.000
ACTI VO (En pesetas) (En euros) {En pesetas) (En euros)

B) INMOVILIZADO 649,159,159 3.901.525,12 777.535.095 4,674.883,07
LINMOVILIZACIONES INMATERIALES 1.261.150 7.579,66 250,000 1.502,53
2.-Concesiones, patentes, marcas y similares 250.000 1.502,53 250.000 1.502,53
5.-Aplicaciones informéticas 1,070,000 6.430,83 - -
8.-Amortizaciones -5B.850 -353,70 - -
[l. INMOVILIZACIONES MATERIALES 4.438.767 26.677,53 121.608.598 730.882,39
2.-Inmuebles para amendamiento - - 80.719.069 485.131,38
§.-Otras Instalac. ulillaje, medios awxil. y mobiliario 9.811.230 58,966,68 7.425.207 44.626,39
6,-Anticipos e Inmovilizaciones materiales en curso - - 45.300.883 272.263,79
7 =Otre inmovilizado 237.844 1.429,47 237.844 142947
9.-Amorlizaciones -5.610.307 -33.718,62 -12.074 405 -72.568,64
IV, INMOVILIZACIONES FINANCIERAS 3.700.982 22.243,35 2.072.395 12.455,34
7.-Depdsitos y fianzas constituidos a largo plaze 3.700.982 22.243,35 2072395 12.455,34
VI-DEUDQORES OPER. TRAFICO A LARGO PLAZO 639.758.260 3.845.024,58 653.904.102 3.930.042,30
1.- Clientes largo plazo por ventas y prestacion servic, 639.758.260 3.845.024,58 653.904.102 3.930.042,80
€) GASTOS A DISTRIB. EN VARIOS EJERC. 200,000 126202 2.800.000 16.828,34
D} ACTIVO CIRCULANTE 8.525.872.020 51.241.522,84 7.866.446.593 47.278.296,21
II. EXISTENCIAS 3.354.341.470 20.155.998,26 2.744.119.037 16.492.487,57
2.-Terrenos y solares 2.375.235.885 14.275.455,18 1.704.980.025 10.247.138,33
4.-Obras en curso 950.131.711 571040559 884 567.808 5.917.371,70
5,-Edificios construidos 28.973.874 174.136,49 54.571.204 327.979,54
N.DEUDORES 4.524,721,319 27.194.122,82 4.544,597,337 27.313.580,09
1.-Clientes ventas y prestac.servicios 2.280.035.245 13.703.287.81 2476472.260 14.883.898,04
4.-Deudores varios 2.108.574.239 12.672.786.41 1.956.170.278 11.756.820,15
6.-Administraciones publicas 139.189.947 836.548,43 115.032.911 691.361,72
7.-Provisiones -3.078.112 -18.499,83 -3.078.112 -18.499.83
IV. INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES 312.606.330 1.878.801,88 375.757.245 2.258,346,53
5 -Cartera de valores a corto plazo 54.606.330 328.1980,65 75.914.270 456.253,55
6.-Otros créditos 258.000.000 1.550.611,23 299.6861.793 1.802.205,67
8.-Provisiones - - -18.818 -113,10
Vi. TESORERIA 334,202,901 2,008.599,89 201972974 1.213.882,02

TOTAL ACTIVO 9.175.231.178 55.1:44.249,99 8.647.081.688 51.976.007,62




FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A.

BALANCE DE SITUACION A 31 DE DICIEMBRE DE 2001 Y 2000

31 DICIEMBRE 2.001 31 DICIEMBRE 2.000
PASIVO (En pesetas) (En euros) {En pesetas) {En euros)
A) FONDOS PROPIOS 1.804.358.236 160.844.471,40 1.642.890.574 8§ 873.971,21
|. CAPITAL SUSCRITO 887.231.365 5.332.268,00 887.231.365 5.332.368,00
Il. PRIMA DE EMISION 382.003.520 2.295.887,39 382.003.520 2.205.887,39
IIl. RESERVA DE REVALORIZACION 106.988.430 643.013,41 106.988.430 643.013,41
V. RESERVAS 160.199.493 962.818,34 112.272.378 674,770,58
1.-Reserva legal 132.333.252 795.338,86 116.893.763 702.545,66
3.-Reserva espedial de fusién -10.517.955 -53.214,18 -10.5617.955 -53.214,18
5.-Otras reservas 38.384.196 230.693,66 5.896.570 35.439,10
V1. PERDIDAS Y GANANCIAS {Bensficio) 374.403.194 2.250,208,42 154.394.881 927.931,82
VIL.DIVID. A CUENTA DEL EJERCICIO -106.467.766 -529.884,16 - -
B) INGRES0S A DISTRIB.VARIOS EJER. 6.539.888 39.305,52 11.441.541 68.765,05
3..Otros ingresos a distribuir en varios ejercicios 6.539.888 39.305,52 11.441.541 68.765,05
C) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 5.851.000 35.165,22 8.732.000 52.480,38
2.-Provisiones para impuestos 5,851,000 35.165,22 8.732.000 52.180,38
D) ACREEDORES A LARGO PLAZO 3.242.800.708 19.490.225,79 2.296,723.864 13.803.588,43
Il. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 1.996.999.178 12.002.206,78 1.480.393.611 8.897.344,79
V. OTROS ACREEDORES 64,476.204 387.509,79 65.994.000 396.631,93
1.-Deudas efectos a pagar Liplazo - - 65.904.000 396.091,02
3.-Fianzas y depdsitos recibidos a largo plazo - - 90.000 540,91
4,-Administraciones Pdblicas Liplazo 64.476.204 387.509,79 - -
VI.-ACREEDORES POR OPERAGC. DE TRAFICO A
LARGO PLAZO 1.181.425.326 7.100.509,21 750.336.253 4.509.611,70
1.-Anficipos de clientes a largo plazo 1.181.425.326 7.100.509,21 750.336.253 4.508.611,70
E) ACREEDORES A CORTO PLAZO 4,115.581.347 24.735.142,06 4.687.293.709 28.171.202,56
1. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO 1.531.566.071 9.204.897,47 1.874.941.103 11.268.622,98
1.-Préstamos y ofras deudas 1.523.975.611 9.159.277,89 1.863.495.529 11.1959.833,69
2 -Deudas por infereses 7.590.460 45.619,58 11.445.574 68.789,29
V. ACREEDORES COMERCIALES 2.522.364.230 15.159.714,34 2.764.485.236 16.614.890,89
1.-Anticipos de clientes 2.103.095.455 12.639.858,25 2.255.419.625 13.565.344,85
2.-Deudas por compr. o prest.de serv. 143.925.827 865.011,54 107.696.506 647.269,04
3.-Deudas repres.por efectos a pagar 275.342.948 1.654.844,45 401.369.105 2412.276,90
¥, OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES 34.111.439 205.013,88 29.034.909 174.503,32
1.-Administraciones ptiblicas 14.887.984 B89.478,65 19.291.778 115.945,92
3,-Otras deudas 1.186.774 7.132,66 434.187 2.600,52
4,-Remuneraciones pendientes de pago 18.036.671 108.402,58 9.308.944 55.947.88
VI. PROVISIONES OPERACIONES TRAFICO 27.539.607 165.516,37 18.832.461 113.185,37
TOTAL PASIVOD 9.175.231.179 55.144.249,99 8.647.081.688 51.970.007,62
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FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS A 31 DE DICIEMBRE DE 2.001 Y 2.000

31-Xl1-2.001 31-Xll-2.000
DEBE
{En pasetas) {En auros) {En pesatas) {En euros)

A-GASTOS
1.-REDUCCION DE EXISTENCIAS DE PROMOCIONES

EN CURSQ Y EDIFICIOS TERMINADOS 1.364.419.881 8.200.328,64 819,046.417 4.922.568,11
2.-APROVISIONAMIENTOS 1.944.580.651 11.687.165,09 1.554.398.978 9.342.126,01

a) Consumo de edificios adquiridos 16.823.072 101.108,70 - -

b) Consumo de terrenes y solares 963.761.360 £.792.322,43 600.636.382 3.609.897 36

d) Consume de ofros aprovisionamientos 963.696.219 5.793.733,96 953.762.506 5.732.228,65
4.-GASTOS DE PERSONAL 148.452.911 892.219,96 114.696.622 689.340,58

a) Sueldos, salarios v asimilados 107.656.616 647.029.29 85.976.782 516.730,87

b} Cargas sociales 40.796.295 245.190,67 28.719.840 172.609,71
5.-DOTACIONES AMORT.DE INMOVILIZADO 1.571.142 9.442,75 2.372.166 14.257,00
6.-VARIACIONES DE LAS PROVISIONES DE TRAFICO Y
PERDIDAS DE CREDITOS INGOBRABLES 8.628.87T1 51.860,56 10.175.673 61.181,07

@) Variacién provisiones existencias. 8.628.871 51.860,56 10.179.673 61.181,07
7.-0TROS GASTOS DE EXPLOTACION 80.616.516 484.515,02 75.785.867 455,482, 23

a) Servicios exteriores 68.059.951 409.048,60 62.643.385 376.494,33

b} Tributos 12.556.555 75,466,42 13.142.482 78.987,91
L- BENEFICIO DE EXPLOTACION 393.346.263 2.364.058,29 241.655.738 1.452.380,24
8.-GTOS FINANCIEROS Y GTOS, ASIMILADOS 90.876.828 546.180,84 64.948.045 390.345,72

¢) Por deudas con terceros y asimilades 69.580.424 418.240,86 58.230.028 249.960,52

d) Pérdidas de invers.financieras 21.287.404 127.939,87 6.718.018 40.376,10

@) Gastos finandieros redondeo - 0,10 - 0,10
9.-VARIA.DE LAS PROVIS.DE INVERS.FINANG. - - 16.615 99,86
It.- RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS 219.648.240 1.320.112,41 130.313.057 783.197,15
I.-RTDOS.DE LAS ACTIVID. ORDINARIAS 612.994.443 3.684.170,76 371.968.795 2.235,577,38
12.-PERD.PROCED.INMO.MATER.INMAT.Y CART.CONT. 2251 13,53 200.544.906 1.205.299,70
14.-GASTOS EXTRAORDINARIOS 38.520.000 231.509,86 6.000.000 36.060,73
V.- BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 5§75.728.343 3.456,590,86 166,003,985 997.703,94
16.-IMPUESTQ SOBRE SOCIEDADES 200.725.149 1.206.382,44 11.609.104 69.772,12
VI-RESULTADO DEL EJERGICIO (BENEFICIO) 374.403.194 2.250.208,42 154.394.881 927.931,82




FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A,
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS A 31 DE DICIEMBRE DE 2.001Y 2.000

1 . 31Xi1-2.001 31-X01-2.000
HABER
o {En pasatas) {En euros} {En pasatas) {En auros)
B.-INGRESDS
1.-IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS 1.965.894.820 11.815.265,83 1.221.452.341 7.341.136,52
a) Ventas 1.963.690.341 11.802.016,64 1.213.078.875 7.280.750,87
b} Ingresos por arendamientos 2204479 13.249,19 B.383.466 50.385,65
2,-AUMENTOS DE EXISTENCIAS DE PROMOCIONES
X EN CURSO Y EDIFICIOS CONSTRUIDOS 1.974.564.039 11.867.368,88 1.576.962.031 9.477.732,69
b 3.- TRABAJOS EFECTUADOS POR LA EMPRESA
B PARA EL INMOVILIZADO - - 19.573.760 117.640,67
; 5.-0TROS INGRESOS DE EXPLOTACION 1.157.316 6.955,61 137.329 825,36
. a} Ingresos accesorios y otros 1.167.316 6.955,61 137.329 825,36
1.-PERDIDAS DE EXPLOTACION - - - -
: 6.-INGRESOS DE PARTICIPAC.EN CAPITAL 3,255.835 19.567,96 8.475.41% 50.938,29
. b) En empresas asociadas - N 2,284 480 13.730,00
¢} En otras empresas 3.255.835 19.567,95 6.190.939 37.208,29
7.-INGRESOS DE OTROS VALORES NEGOCIABLES
Y DE CREDITOS DEL ACTIVO INMOVILIZADO - - 1.449.829 8.713,65
8.-0TROS INTERESES E INGRESOS ASIMILADOS 307.269.233 1.846.725,28 185.352.470 1.113.990,78
¢) Otros intereses 29.676.341 178.358,40 20.087.554 120.728,63
d} Benefic.en inversiones financieras 277.502,892 1.668.366,88 165.264,.916 993.262,15
.- RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS - - - -
¢ - IN.-PERDIDAS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS - - - -
10.-BEN.EN ENAJEN.INM.MATER.INMAT.Y CART.CONT. - - 31.745 190,79
o 13.-INGRESOS EXTRACRDINARIOS 656,151 3.943,55 548.441 3.296,20
V.-RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS 37.866.100 227,579,84 205.964.870 1.237.873,44
V.-PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS - - . -
VI.-RESULTADG DEL EJERCICIO (PERDIDAS) - - - -




FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A.
MEMORIA DEL EJERCICIO 2.001

L- INFORMACION SOCIETARIA Y ACTIVIDAD

Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. fue constituida inicialmente bajo la denominacién de
Sociedad Anénima de Cuentas en Participacién, en escritura que el 19 de Febrero de 1.973
autorizd el Notario de Madrid Don Francisco Lucas Ferndndez. Modificada por otras de fecha
cinco y veintinueve de Agosto de 1.974 por el Notario de Valencia Don Enrique Taulet y
Rodriguez Lueso, siendo en esta tltima en la que se modificé su denominacion por la que hoy
tiene y siendo su domicilio social, calle Caballeros, mimero veinte de Valencia.

La duracién de Forum Inmobiliario Cisneros, S.A., segin el articulo 3° de los Estatutos
sociales, es por tiempo indefinido.

La actividad de la Sociedad est4 actualmente centrada en la promocién inmobiliaria. No
obstante, su objeto social, definido en e} articulo segundo de sus Estatutos sociales, es el que
seguidamente se transcribe:

" La Sociedad tendra por objeto:

a) La adquisicidn, propiedad, explotacién, gestién, administracién, arrendamiento no
financiero, enajenacién, y prestacidn de servicios y asesoramiento de todo tipo y en todas sus
formas, de negocios y operaciones inmobiliarias de promocidn y construccion.

b) La adquisicién, tenencia, disfrute, y enajenacién de toda clase de bienes muebles,
valores y activos mobiliarios, por cuenta propia, de participaciones en cualquier tipo de
empresas y negocios, asi como su afianzamiento, y ello con exclusion de las actividades
sujetas a legislacién especial.

Las actividades relacionadas podran ser desarrolladas por la Sociedad, total o parcialmente, de
modo indirecto, mediante la participacién en otras sociedades y empresas con anélogo objeto,

tanto en Espafia como en el extranjero.”

11.- BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

- Las cuentas anuales han sido formuladas de conformidad con la normativa vigente,
tomando como base los registros contables de la Compafiia, ajustandose a lo dispuesto en la
legislacién vigente y de conformidad con los criterios contables del Plan General de
Contabilidad.

- Dichas cuentas han sido formuladas por los administradores de la Sociedad,
estimdndose que serdn aprobadas por la Junta General.

-Las cifras comprendidas en los documentos que componen las cuentas anuales: el
Balance, la Cuenta de Perdidas y Ganancias y la Memoria de forma completa, se expresan en
euros por vez primera, a pesar de que la sociedad ha llevado sus libros de contabilidad durante
el gjercicio 2.001 en pesetas.



El proceso de adopcién de la moneda Unica europea, EURO, como consecuencia de la
integracién de Espaiia en la Unién Monetaria, con efectos desde 1 de enero de 1.999, ha traido
consigo la necesidad de adaptar la informacién econémico-financiera que deben mostrar las
empresas. Dentro del periodo transitorio de adaptacién, la sociedad ha optado por expresar las
cuentas anuales del ejercicio 2.001 en euros y convertir los estados financieros relativos a
dicho ejercicio, expresados en pesetas a la indicada moneda, aplicando para ello las Normas
sobre Aspectos Contables de la Introduccién del euro aprobadas por el Real Decreto 2.814/98,
de 23 de diciembre, integrandose plenamente en las exigencias que a partir de 1 de enero de
2.002 delimita la indicada normativa.

No obstante lo anterior, y a los efectos de facilitar una mayor comprensién las cifras del
Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, se facilitan a doble columna, en euros y en
miles de pesetas.

- Se han incluido en los cuadros del Balance de situacién y en los de la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias, asi como en el cuadro de financiacién, a efectos comparativos, las
cifras correspondientes al ejercicio anterior de la sociedad, debidamente adaptadas al euro,
pues en 2.000 la cuentas se formularon en pesetas.

II1.-DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracién sometera a la aprobacién de la Junta General de
Accionistas, la siguiente propuesta:

BASE DE REPARTO {en euros)
-Beneficio del gjercicio 2.001 2.250.208,42
APLICACION
A Reserva Legal 225.020,85
A dividendo a cuenta del Ejercicio 2.001 639.884,16
A dividendo complementario del Ejercicio 2.001 399.927,60
A Reserva Voluntaria 985.375,81
TOTAL 2.250.208,42

El estado contable justificativo de la existencia de resultados y liquidez suficientes
para poder realizar el reparto de dividendo a cuenta del ejercicio 2.001, acordado por el
Consejo de Administracién, figura como Anexo I a esta Memoria.

IV.- NORMAS DE VALORACION

Se han seguido los criterios de valoracién y normas contables contenidos en el Plan
General de Contabilidad.

1) Inmovilizado Inmaterial: han sido valorados por el precio de adquisicién los costes de
registro de propiedad industrial y de programas informéticos, incluyéndose en su valor el
importe de las inversiones adicionales o complementarias que, en su caso, se realicen en cada
elemento y que supongan una ampliacién, modernizacién o mejora. El coeficiente de
amortizacion aplicado a los programas informaticos es del 33% anual.




2) Inmovilizado material: se valora por el precio de adquisicién o coste de produccidn,
incluyéndose en su valor el importe de las inversiones adicionales o complementarias que se
realizan en cada elemento y que suponen una ampliacién, modernizacién o0 mejora.

Los coeficientes de amortizacién aplicados para el célculo de la depreciacién
experimentada por los elementos que componen el Inmovilizado material, de conformidad con
las Disposiciones legales, son:

AMORTIZACION ANUAL
Inmuebles para arrendamientos 4%
Mobiliario y enseres 10%
Elementos de transporte 16%
Equipos proceso informacion 25%

Los inmuebles para arrendamientos se amortizan al 4% de su valor, deducido el
correspondiente al suelo, por tener una antigiiedad superior a 20 afios.

3) -Valores negociables: por su precio de adquisicién mas los gastos de la operacidn,
incrementado o disminuido con el importe teérico de los derechos adquiridos o enajenados,
respectivamente, y aplicandoseles las correcciones valorativas que se detallan a continuacion:

Inversiones financieras temporales: esta cuenta incluye todas las participaciones que
ostentala Sociedad en empresas no asociadas.

Se contabilizan por el precio de adquisici6n y si el valor de mercado resulta inferior al
de adquisicién, se realizan las correspondientes provisiones para reflejar la depreciacién
experimentada.

Fn los valores admitidos a cotizacién oficial, €l valor de mercado es el que resulte mas
bajo de entre la cotizacién media del tltimo trimestre del gjercicio y la dltima cotizacién del
afio.

La depreciacién del Ejercicio de la cartera de valores de la Sociedad se considera como
gasto.

Respecto a los valores no admitidos a cotizacién, se contabilizan por su precio de
adquisicién y si su valor teérico-contable resulta inferior a aquel, se dota la provision por la
diferencia de valor existente.

4) -Clientes, proveedores y dendores de frifico: Se valoran por su nominal.

- Se consideran deudores a corto plazo, aquellos créditos de la sociedad con vencimiento
inferior a 12 meses, y a largo plazo aquellos créditos con vencimiento superior a 12 meses.

- Los intereses incorporados al nominal de créditos por operaciones de tréfico a largo plazo se
contabilizan como ingresos a distribuir en varios ejercicios, imputandose anualmente a
resultados el importe correspondiente.

[
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5) -Existencias: por su coste de adquisicién. En aplicacién de las normas de adaptacién del
Plan General Contable a las empresas inmobiliarias el coste se determina afiadiendo al precio
de adquisicién de las materias primas y otras materias consumibles, los demds costes
directamente imputables a dichos bienes.

-Edificios construidos: al coste del solar més el coste de la obra ejecutada, teniendo
en cuenta los costes directamente imputables.

-Edificios en curso: por el coste de la obra ejecutada.
-Terrenos y solares: al coste de adquisicion.

El solar junto con la promocién en curso de cualquier edificio, se traspasa a Edificios
construidos cuando la obra estd sustancialmente terminada. A éstos efectos, de conformidad
con lo legalmente previsto, la sociedad ha establecido el 99% del coste de construccidn,
excluido el valor del solar, como porcentaje determinante para considerar la obra
sustancialmente terminada.

La imputacién de costes conjuntos de las promociones o edificios, a las partes especificas o
individualmente enajenables, se realiza atendiendo a los criterios de atribucién establecidos
para cada partida por los técnicos facultativos de obra sobre la base del presupuesto del coste
de ejecucidn.

6) -Provisiones para riesgos vy gastos: Se ha incluido la provisién para impuestos por el coste
estimado de deudas tributarias devengadas, a pagar.

7) -Acreedores: Por su valor nominal.

-Acreedores a largo plazo: Débitos que tiene la Sociedad con vencimiento superior a un

~

ano.

Las cuentas mas significativas son la de "Anticipos de clientes", que corresponde a las
entregas pendientes de realizar a los compradores, y la de "Préstamos hipotecarios”,
subrogables a los clientes en el momento de la entrega de llaves.

-Acreedores a corto plazo: Débitos que tiene la Sociedad cuyo vencimiento es inferior a
un afio.

En virtud de las normas de adaptacion del Plan General Contable al sector inmobiliario,
se contabiliza como “Anticipo de clientes” cualquier cantidad entregada a cuenta por los
clientes més el IVA repercutido no devengado fiscalmente.

-Intereses: se contabilizan por el principio de devengo, periodificandese como gasto, a
corto o largo plazo en funcién de que su vencimiento sea inferior o no a un afio



8) -Impuesto sobre Beneficios: La sociedad ha contabilizado como gasto del gjercicio el
Impuesto de Sociedades calculado, aplicando el tipo impositivo vigente al resultado antes de
Impuestos, si bien el impuesto a pagar se calculara teniendo en cuenta el diferimiento de
imputacidén de rentas positivas derivada de la reinversién de beneficios extraordinarios
prevista en el articnlo 21 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, y tras la aplicacién de las
deducciones correspondientes aplicables.

9) -Gastos: por su precio de coste.
10) -Ingresos: por su valor nominal.

Cuando la obra esta “sustancialmente terminada”, es decir, tiene incorporado el 99% del coste
total de construccién, excluide el valor del suelo, pasa a contabilizarse como cifra de
negocios, el importe de los anticipos de clientes por ventas.

11) -Provisiones de trafico: Se dota la provisién para terminacién de promociones cuando ya
ha sido imputado a la promocién el 99% del coste total de construccién, deducido el valor del
solar, por el 1% restante.

La estimacion del 100% del coste total de construccion de cada promocién, exceptuando
el valor del solar, se determina por los técnicos competentes al confeccionar el presupuesto
base de la ejecucion material de la obra.

No existe cobertura de riesgos, sino del 1% del coste total de construccién pendiente de
incorporar a la promocion.

V.- INMOVILIZACIONES INMATERIALES

Los movimientos registrados en los grupos integrantes del Inmovilizado Inmaterial,
han sido los siguientes:

Marcas | Aplicaciones

informaticas

A) IMPORTE (BRUTO} AL INICIO DEL EJERCICIO 2.001 1.502,53 -
(+) Entradas - 6.430,83
(-) Salidas - -
B) IMPORTE (BRUTO) AL CIERRE DEL EJERCICIO 2.001 1.502,53 6.430,83
C) AMORTIZACION ACUMULADA AL INICIO DEL ETIERCICIO 2.001 - -
(+) Dotaci6én y aumentos - 353,70
(-} Reducciones por bajas, salidas y transferencias - -
D) AMORTIZACION ACUMULADA AL CIERRE DEL EJERCICIO 2,001 - 353,70
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VI.- INMOVILIZACIONES MATERIALES

sido los siguientes:

Los movimientos registrados en los grupos integrantes del Activo Inmovilizado, han

Inmucbles Otras Anticipos e Otro Inmovilizado Importe
arrendamientos instalaciones inmovilizaciones Total
utillaje y materiales en curso
mrobiliario.
A) IMPORTE (BRUTO) AL
INICIO DEL EJERCICIO
2,001 485.131,38 44.626,39 272.263,79 142947 803.451,03
(+) Entradas - 15.768,20 - - 15.768,20
(-) Salidas (485.131,38) (1.427,97) {272.263,79) - | (758.823,08)
B) IMPORTE (BRUTO) AL
CIERRE DEL EJERCICIO
2,001 - 58.966,68 - 1.425.47 60.396,15
C) AMORTIZACION
ACUMULADA AL INICIQ
DEL EJERCICIO 2.001 (43.474,48) (28.217,49) - (876,67y| (72.568,64)
{+) Doftacién y aumentos (4.464,55) (4.395,76) - (228,70) {9.089,05)
{-) Reducciones por bajas,
salidas y transferencias 47.939,07 - - - 47.939,07
D) AMORTIZACION
ACUMULADA AL CIERRE
DEL EJERCICIO 2.001 - {32.613,25) - (1.105,37) (33.718,62)

Los inmuebles en arrendamiento junto con las inmovilizaciones materiales en curso

correspondientes a la rehabilitacién d
objeto de transmisién al haberse r
arrendamientos a favor de S.A. Pl
contraprestacién 68.500 acciones r
Inversiones financieras temp

Memoria.

VIL- INVERSIONES FINANCIERAS

Los movimientos registrados, han sido los siguientes:

1) INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES

e algunos de los inmuebles en arrendamiento, han sido
ealizado una aportacién de la rama de actividad de
aya de Alboraya. Por esta transmisién se recibieron en
epresentativas de su capital que fueron contabilizadas en
orales. Bsta operacién consta descrita en ej apartado XV-3 de esta

Participaciones en Capital

A) IMPCORTE (BRUTOQ) AL INICIO DEL EJERCICIO 2.001 456.253,95
Entradas 2.604.932,59
Salidas 2.732.995,89

B) IMPORTE (BRUTO) AL CIERRE DEL EJERCICIO 2.001 328.190,65
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2) INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

Fianzas y Depésitos
Constituidos
4) IMPORTE (BRUTO) AL INICIO DEL EJERCICIO 2.001 12.45534
Entradas 0.908,21
Salidas 120,20
B) IMPORTE (BRUTO) AL CIERRE DEL EJERCICIO 2001 2224335

- Notificaciones efectuadas y recibidas con relacién a participaciones en el capital social
superiores al 10%. :

De conformidad con Io previsto en el articulo 86 de la L.5.A., se hace constar que en el
gjercicio 2.001, la Sociedad Forum Inmobiliario Cisneros, S.A., comunicé haber superado el
10% de participacién en la entidad Negocios y Participaciones Valencianas, S.A.,
posteriormente absorbida por Valenciana de Negocios, S.A., habiendo liquidado totalmente Ig
participacién en dicha Compafiia antes de cerrar el gjercicio.

Por otra parte, la entidad Valenciana de Negocios, S.A. comunicé en marzo de 2.001
haber superado su participacién en esta entidad del 10%.

VIII.- CREDITOS COMERCIALES

Ingresos 2.001 [TImputados a resultado | Saldo pendiente de imputacién

LIntereses diferidos 42.69719€ 72.156,71 € 39.305,52 €
Anticipos de Clientes |Saldo 31-X11-01 | En Efectivo En efectos comerciales a cobrar
A corto plazo 12.639.585,25 € 1.966.519,51 € 10.613.237,53 €
A largo plazo 7.100.509,21 € 3.372.331,23 € 3.728.177,80 €

Descontados 2.001 [Entregados en gestién de cobros 2.001 | En cartera 31-X11.01
Bl‘fectos - 74232092 € 10.943.214,65 € (¥

(*} Incluyendo efectos de cobertura de hipoteca, en garantia de Ia subrogacién de los clientes en el préstamo hipotecario y que
no llegan a presentarse al cobro.

IX.- EXISTENCIAS

El desglose del valor del suelo v de la construccidn de los inmuebles incluidos en
existencias, es €l siguiente:

2.001 Edificios construidos Edificios en curso TOTAL
CONSTRUCCIONES 150.524,20 5.710.406,59| 5.860.930,70
SOLARES 2361229 14.275.455,18 14.299.067,47

TOTAL 174.136,49 19.985.861,77| 20.159.998,26
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Los compromisos confraidos con clientes, ascienden a 18.499.503,21 euros -a precio
de venta- y son un total de 160 viviendas, 156 garajes, 11 locales comerciales y 31 trasteros
que figuran en existencias en edificios en curso. Al existir contrato de venta suscrito con
clientes sobre dichas unidades, su disponibilidad est4 limitada.

El desglose de la variacién de existencias de promociones en curso y edificios
construidos, ha sido la siguiente:

2.001 Edificios construidos Edificios en curso TOTAL
Incrementos 1.731.777,33 10.135.591,56 11.867.368,89
Disminuciones 8.165.757,19 34.571,45 8.200.328,64

X.- FONDOS PROPIOS

Los movimientos de las partidas que figuran en el Balance en esta agrupacién, asi como
las causas de los mismos, son los reflejados a continnacién:

Dividende
Capital Prima de Reserva de Reserva Reserva Activo s Pérdidas y | Reserve Fondos
suscrito Emisiin Revalori- Legal Volunts - Cuenta y Ganancias Fusién Propios
2acibn ria Complent.

SALDG AL
INICIO PEL 5.352.368 2.295.887,3% | 643.013,41 702.545,66 | 35.439,10 - 927.931,82 | (63.214,18) | 9.373.971,20

EJERCICIO 2.001

DISTRIBUCION
DEL - - - 92.793,20 [ 19525456 | 639.884,16 | (927.931,82) - -
RESULTADO
DEL EJERCICIO
ANTERIOR

RESULTADO
DEL EJERCICIO - - - - - - 2.250.208,42 - 2.250.208,42
2.001

OTROS - - - - - (636.884,16) - - (639.884,16)
AUMENTOS

OTRAS
DISMINUCIONES - - - - - (639.884,16) - - (639.884,16)

SALDO AL
CIERRE 5.332368 2.255.887.39 | 643.01341 | 795338,86 | 230.693,66 | (639.884,16) | 2.250.208,42 {63.214,18) | 10.344.411,30
DEL EJERCICIO
2001

CAPITAL SOCIAL

La Sociedad tiene un capital social totalmente desembolsado, de 5.332.368 euros,
representado por 5.332.368 acciones ordinarias, representadas por anotaciones en cuenta, de
un euro de valor nominal, con iguales derechos, libremente transmisibles y admitidas a
negociacién oficial, todas ellas, en la Bolsa de Valores de Valencia.

CAPITAL AUTORIZADO:

En Junta General de 22-XII-99 se delegd en el Consejo la facultad de acordar
aumentos de capital, hasta un maximo de 2.666.184 euros por plazo de 5 afios, que no ha sido
utilizada hasta la fecha.
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DISPONIBILIDAD DE LAS RESERVAS:

PRIMA DE EMISION: de conformidad con lo previsto en la Ley de Sociedades Anénimas, se
puede utilizar el saldo de la prima de emisién para ampliar capital con cargo a reservas y no
existe restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

RESERVA DE REVALORIZACION: sera disponible, en los términos previstos en el citado
RDL y RD 2.607/96, de 20 de Diciembre; al haber sido comprobado su saldo por la

- Inspeccién Tributaria, el saldo de esta reserva podrd destinarse a compensar resultados
negativos, o a ampliacién de capital. Transcurridos que sean 10 afios, contados a partir del 31-
X11-96, fecha de cierre del Balance en que se practicé la actualizacién, esta reserva serd
libremente disponible.

RESERVA LEGAL: sélo podré utilizarse para cubrir el saldo deudor de la cuenta de Pérdidas
‘- y Ganancias, en caso de no tener otras reservas disponibles con que cubrir dicho saldo.

RESERVA VOLUNTARIA: su saldo es libremente disponible y capitalizable de no existir
resultados negativos pendientes de compensacion.

XL-PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

Fl movimiento registrado en ¢l gjercicio, es el siguiente:

Movimientos de las Provisienes para riesgos y gastos Importe

A)YIMPORTE (BRUTO) AL INICIO DEL EJERCICIO 2.001 52.480,38
{+) Dotaciones 45.641,24
{(-) Aplicaciones 62.956,40
B) IMPORTE (BRUTOQ) AL CIERRE DEL EJERCICIO 2.001 35.165,22

Estas provisiones corresponden al Impuesto de Actividades Econémicas devengado y
no pagado por los metros cuadrados vendidos en el Ejercicio.

XII.- DEUDAS NO COMERCIALES

A) ACREEDORES A LARGO PLAZO:

Engloba las deudas de la Sociedad con vencimiento superior a 12 meses, entre ellas las
correspondientes a:

- Anticipos de clientes por unidades vendidas y pendientes de entrega, por un total
importe de 7.100.509,21 euros.

- Deudas con entidades de crédito, correspondientes a préstamos hipotecarios
subrogables a clientes, por importe de 12.002.206,78 euros. El tipo medio de
interés de estos préstamos en 2.001 ha sido del 3,85%.

- Impuesto sobre beneficios diferido a largo plazo, correspondiente a las rentas
obtenidas en la venta de las acciones de S.A. Playa de Alboraya, recibidas en

— contraprestacion a la aportacién de la rama de actividad de arrendamientos, y
acogidas a la reinversién de beneficios extraordinarios prevista en la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, cuya imposicion queda diferida a ejercicios futuros.
Su importe asciende a 387.509,79 euros.
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B) ACREEDORES A CORTO PLAZO:

El total importe de las deudas con vencimiento inferior a un afio, asciende a
24.735.142,06 euros y su detalle figura en el Pasivo del Balance.

En el epigrafe “Deudas con Entidades de Crédito” se incluyen las cuentas “Préstamos y
otras deudas”, que corresponde a préstamos hipotecarios al promotor subrogables a los
clientes en ¢l momento en que se produzcan la entrega a los compradores y “Deudas por
intereses” que corresponde a los intereses del préstamo pendientes de pago a la fecha. El
importe total de este epigrafe asciende a 9.204.897,47 euros. El tipo medio de interés de estos
préstamos, en 2.001, ha sido del 4,65%.

Tanto en el largo como en el corto plazo, se contabilizan los préstamos concedidos por
su total importe, a pesar de no estar dispuestos integramente. La parte no dispuesta figura
contabilizada en el Activo del Balance en Deudores, en la cuenta “Retenciones condicionadas
de préstamos” por importe global de 12.639.876,31 euros.

Por otra parte, el importe de los gastos financieros devengados y no pagados, asciende a
45.610,58 euros.

El detalle de las deudas no comerciales, es el siguiente:

DEUDAS NO COMERCIALES (todas ellas a corto plazo) IMPORTE

ADMINISTRACIONES PUBLICAS 89.478,65
OTRAS DEUDAS 7.132,66
REMUNERACIONES PENDIENTES 108.402,57
TOTAL 205.013,88

Su desglose, es el siguiente:

ADMINISTRACIONES PUBLICAS IMPORTE
IMFUESTO SOBRE BENEFICIOS 47 636,83
RETENCIONES 28.871,77
SEGURIDAD SOCIAL 12.970,05
TOTAL 89.478,65
OTRAS DEUDAS IMPORTE
DIVIDENDO ACTIVO A PAGAR 7.1 32,66
TOTAL 7.132,66
REMUNERACIONES PENDIENTES IMPORTE
PREVISION PAGAS EXTRAS 18.394,23
PARTICIPACION DEL CONSEJO EN GANANCIAS 90.008,34
TOTAL 108.402,57

XIIL- SITUACION FISCAL

La conciliacién del resultado contable con la base imponible del impuesto sobre

sociedades, es la siguiente:
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AUMENTOS | DISMINUCIONES SALDO

Resultado contable del Ejercicio 2.250.208,52
Impuesto sobre Sociedades 35% de la
Base Imponible 1.206.382,44 3.456.550,96
DIFERENCIAS TEMPORALES
A) CON ORIGEN EN EL EJERCICIO
e Rentas a diferir por reinversion de

beneficios extraordinarios - 1.107.170,84 2.349.420,12
B) CON ORIGEN EJERCICIOS ANT.
o Beneficios diferidos - -
Compensacién B.]. Negativas’ - -
Base Imponible fiscal 2.349.420,12
e Cuota Impuesto s/ Sociedades 35% 822.297,05
- Deduccidn por doble imposicién 3.424,39
- Retenciones y pagos a cuenta 771.235,83
CUOTA APAGAR 47.636,83

La Sociedad, no dispone de Bases Imponibles negativas de ejercicios anteriores a
compensar en proximos ejercicios. Tampoco dispone de deduccién por doble imposicién por
haber aplicado el saldo disponible generado en el presente gjercicio, con una base de
19.567,96 euros al 50%.

La Sociedad se ha acogido a los beneficios fiscales derivados de la reinversién de
beneficios extraordinarios generados en la venta de las 68.500 acciones de S.A. Playa de
Alboraya, recibidas en contraprestacién a la aportacién de rama de actividad de
arrendamientos, realizada en 2.001 a favor de la citada entidad. El importe de la citada
transmisién ascendié a 1.514.270 euros, y las rentas positivas generadas en la misma a
1.543.095,25 euros, de las que 435.924,41 euros se han integrado en la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades del gjercicio 2.001 y 1.107.170,84 euros se acogen a la reinversién
de beneficios extraordinarios y al diferimiento del impuesto.

De conformidad con lo establecido en el articulo 21 de la Ley del Impuesto de
Sociedades, la sociedad tiene la obligacién de reinvertir el importe obtenido en la transmision
de los elementos que cumplen las condiciones legales para acogerse a la misma -cifrado en el
71,75% del importe global de la transmisidn, es decir 1.086.488,73 euros-, en el afio anterior
o hasta en los fres afios posteriores a la transmisién. Con ello cabe diferir el pago del
impuesto, en los 7 afios siguientes a los tres antes citados para poder realizar la reinversion,
mediante la integracién en la base imponible de dichos ejercicios, por séptimas partes, de las
rentas positivas generadas, lo que supondrd integrar en la base imponible del impuesto sobre
sociedades de los ejercicios 2.005 a 2.011, la cantidad de 158.167,26 euros, o en un periodo
superior y con un menor importe a imputar, si el plazo de amortizacién de los elementos en
que materialice la reinversion fuere superior.
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Por otra parte, en virtud de lo dispuesto en la Disposicién Transitoria Tercera de la Ley
24/2001, de 31 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social, se
otorga una nueva alternativa fiscal, a opcién de la sociedad, en relacién a la tributacién de este
beneficio extraordinario, consistente en la integracién total de la renta pendiente de imputar
en la base imponible del impuesto sobre Sociedades, en el afio en que produzca efectivamente
la reinversién, y de aplicar una deduccién en la cuota del 17%, lo que supone una reduccion
del tipo impositivo del 35% al 18%.

XIV.- INGRESOS Y GASTOS

Se detalla seguidamente el desglose de determinadas partidas de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias:
GASTOS E INGRESOS EXTRAORDINARIOS:

GASTOS EXTRAORDINAROS 2.001 INGRESOS EXTRAORDINARIOS 2.001

231.509,86 € (donacion realizada a wna entidad sin dnimo de | 3.943,55 € (prescripcion del Impuesto sobre Bienes Inmuebles
lucro y anulacién de fianza por arrendamiento). de 1.989 y 1.990).

Desglose de determinadas partidas del Debe de la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias:

2 a) Consumo Edificios adquiridos 2 b} Consumo de Terrenos y Solares 2 d) Consumo de otros aprovisionamientos

101.108,70€ 579232243 € 5.793.733.96 €

4 b) Cargas sociales | Seg-Soc. a cargo | Participacién Consejo Dietas Consejo Otros Gastos sociales
empresa

132.340,18 € 60.008,34 € 17.128 34 € 5.71331€

B La cifra de negocios de 11.815.265,83 euros, proviene de la actividad ordinaria que
desarrolla la sociedad en la ciudad de Valencia y poblaciones de su drea metropolitana.

B La media de empleados por categorias a lo largo del ejercicio, ha sido la siguiente:

CATEGORIA LLABORAL N°DE EMPLEADOS
Titulado superior 6
Técnicos 3
Jefes de 1° 2
Oficial de 2° 2
Auxiliares Administrativos 6
Vendedor 1
Ordenanza 1

TOTAIL 21

XV.- OTRA INFORMACION

1.-REMUNERACION DEL CONSEJO

A) Las retribuciones devengadas por los miembros del Consejo de la sociedad en el gjercicio
2.001, han sido las siguientes, clasificadas por conceptos retributivos:

Dictas de asistencia a Consejos 'y Sueldos Participacién en ganancias
Comisiones
17.128,84 € 91.987,82€ 90.008,34 €
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B) No existen concedidos créditos, anticipos ni garantias a los miembros del Consejo de
Administracion. )

C) La Sociedad no tiene obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida
distintas a las previstas en el convenio colectivo que le es de aplicacién, tanto respecto de los
actuales como de los antiguos miembros del Consejo de Administracidn.

2. - ACTUALIZACION DE BALANCE R.D.L. 7/96.

De conformidad con lo dispuesto en el articalo 17 del R.D. 2607/96, de 20 de
Diciembre, la sociedad debe informar sobre la actualizacién realizada mientras permanezcan
en el patrimonio los bienes actualizados. Con el Balance de cierre del ejercicio 1.996, tanto
Forum Inmobiliario Cisneros, S.A., sociedad absorbente de Fomento Inmobiliario Central,
S.A., como esta iltima, procedieron a la actualizacién de Balance autorizada, figurando en el
pasivo en Fondos Propios, el saldo de la Reserva de Revalorizacién correspondiente al
incremento de valor experimentado en las partidas del Inmovilizado Material, Solares de
edificios construidos y Terrenos y solares figurados en existencias, una vez deducido con
cargo a dicho saldo el 3% correspondiente al tipo de gravamen que fue establecido. Las
operaciones de actualizacién realizadas por ambas entidades fueron objeto de comprobacién
por la Inspeccidn Tributaria, hallandolas de conformidad.

Los criterios empleados en la actualizacién fueron los fijados en el Real Decreto Ley 7/96 vy
Real Decreto anteriormente mencionado, es decir:

1° Se procedi6 a la aplicacién de los coeficientes de actualizacién, tanto al precio de
adquisicién como a las amortizaciones fiscalmente deducible, en funcién del afio de
adquisicion y amortizacién practicada en cada elemento de las siguientes partidas (sumadas
las de ambas sociedades):

a) Inmovilizado Material:

PARTIDAS ACTUALIZACION RESULTADO ACTUALIZACION
Inmuebles para arrendamientos 127.156,63
(transmitidos en 2.001)
Mobiliar. y equipos oficina 805,86
Elementos de transporte 72,62
TOTAL 128.035,11
b) Existencias:
PARTIDAS ACTUALIZADAS RESULTADO ACTUALIZACION
Solares 456.246,82
solares de Edificios construidos 78.618,49
TOTAL 534.865,31
Ello determiné el valor y la amortizacién actualizados de cada bien.
2°.-  El incremento de valor resultante de la actualizacién de los bienes integrantes

en cada partida, fue determinado por la diferencia entre el valor neto anterior a la
actualizacién y el valor neto actualizado de los mismos. Este importe constituy$ el saldo de la
cuenta “Reserva de Revalorizacién RDL 7/96, de 7 de Junio™, tras la deduccién del 3%
correspondiente al gravamen establecido para la actualizacién.
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De esta forma el importe total de las actualizaciones netas acumuladas al cierre del
gjercicio 1.996, realizadas al amparo del Real Decreto Ley 7/96, de 7 de Junio, fue de
662.900,42 euros, que deducido el 3% de gravamen, determiné un saldo de Reserva de
Revalorizacién del RDL 7/96, de 7 de Junio, de 643.013,41 euros.

Esta actualizacién determina una doble dotacién a la amortizacién de los bienes
integrantes de estas partidas, en el gjercicio 2.001 y en sucesivos gjercicios.

1) Por la amortizacién del coste de adquisicién histérico, hasta la finalizacién del
periodo de vidautil y por el coeficiente que se le venia aplicando.

2) Por la amortizacién del incremento neto del valor resultante de las operaciones de
actualizacién, en los periodos que resten por completar la vida util, en el porcentaje resultante
de dividir 1a amortizacién contable entre el valor contable anterior a la actualizacién excluido,
en su caso, el valor del suelo.

Ello ha supuesto, que en 2.001 la amortizacién practicada haya ascendido a 9.442,75
euros, de las que 48,39 euros corresponden al incremento de valor de los bienes actualizados
amortizables.

3. -OPERACIONES ACOGIDAS AL REGIMEN FISCAL DE FUSIONES.

En el Fjercicio 1.998, Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. fue sociedad adquirente de
una operacién acogida al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones, aportaciones de
activos y canje de valores de la Ley 43/95, de 27 de Diciembre. La informacién relativa a esta
operacién esta recogida en la Memoria de las cuentas anuales del citado gjercicio.

En 2.000, Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. participé como sociedad absorbente y
adquirente en la fusién por absorcién de Fomento Inmobiliario Central, S.A. (sociedad
absorbida). Esta operacién, acogida igualmente al régimen fiscal especial de fusiones,
escisiones, aportaciones de activos y canje de valores de la Ley 43/95, de 27 de Diciembre. La
informacién relativa a esta operacién figura en la Memoria de las Cuentas Anuales
correspondiente a 1.999.

En 2001, Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. ha realizado una operaci6n de aportacion
de la rama de actividad de arrendamiento de inmuebles a favor de S.A. Playa de Alboraya, por
la que recibi¢ en contraprestacién 68.5 00 acciones de S.A. Playa de Alboraya, representadas
por anotaciones en cuenta, de 2,50 euros de nominal, al cambio de 21 euros por accion,
acogida igualmente al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones, aportaciones de activos
y canje de valores de la Ley 43/95. No obstante lo anterior, las acciones recibidas en
contraprestacién han sido transmitidas dentro del propio ejercicio 2.001.

También en 2.001, le fueron canjeadas a la sociedad 1.1 17.917 acciones que poseia de
la entidad Negocios y Participaciones Valencianas, S.A., por 124.213 acciones de Valenciana
de Negocios, S.A., absorbente de la anterior en una operacién también acogida al régimen
fiscal especial de fusiones. Los valores recibidos fueron contabilizados por el mismo valor que
tenian los canjeados, es decir, por 1.053.745,01 euros (175.328.418 pesetas). Por otra parte,
estas acciones fueron vendidas antes de finalizar €l ejercicio.
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4.- INFORMACION DE LOS EFECTOS DE LA CONVERSION A EUROS

La conversidn a euros de las cifras correspondientes al ejercicio 2.001 y 2.000, ha
supuesto una diferencia de 0,10 euros entre el Activo y el Pasivo del Balance, que ha sido
ajustada disminuyendo los resultados del gjercicio en 0,10 euros, incorporando en la cuenta de
Pérdidas vy Ganancias, un gasto financiero por redondeo de dicho importe. Por otra parte, la
sociedad no ha incurrido en gastos significativos para adaptarse al euro.

XVI.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Tras el cierre del Ejercicio 2.001, no se ha producido ningin acontecimiento relevante
que afecte o pueda afectar de manera significativa a los estados financieros ni al principio de

empresa en funcionamiento.

XVIL-CUADRO DE FINANCIACION

AJUSTES AL RESULTADQ DEL EJERCICIO Efercicio 2.001 Ljercicio 2.000
RESULTADO CONTABLE 2.250.208,52 927.931,82
-Dotacién amortizacion 0.442.75 14,257,060
-Impuesto sobre Sociedades diferidos en el gjercicio 387.509,79 -
-Gastos denivados de intereses diferidos 15.626,31 30.050,61
-Dotacion a las provisiones para riesgos y gastos 35.165,22 48.537,74
-Pérdidas en la enajenactén inmovilizadoe financiero - 1.205.299,70
-Exceso de provisiones de inmovilizado - (1.250,11)
-Beneficios en Ia enajenacion de inmovilizado - (190,79
-Ingresos a distribuir en varios Ejercicios (72.156,7H) -
RESULTADO GENERADO POR LAS OPERACIONES 2.625.795,88 2.224.633,97
-APLICACIONES
PARTIDAS Ejercicio 2.001 Ejercicio 2.000
3.-ADQUISICION DE INMOVILIZADO
a) Inmovilizaciones Inmateriales 6.430,83 -
b) Inmovilizaciones Materiales 15.768,20 367.993,70
¢) Inmovilizaciones Financieras
¢.2} Empresas asociadas - 164.599,19
c.3) Otras Inversiones financieras 9.908,21 3.503,90
-~-DEVOLUCION PRIMA EMISION - 1.279.771,13
6.-DIVIDENDOS 1.279.768,32 -
T.-CANCELACION/TRASPASO A CORTO PLAZO DEUDA A
LARGOPLAZO
¢) De empresas asociadas - 2.807.435,72
d) De otras deudas 7.148.914,22 9.961.469,11
) De proveedores de inmovilizado y otros 396.631,93 384.419,36
{) De dendas comerciales 6.322.762,74 3,00
8.-PROVISION PARA RIESGOS Y GASTOS 52.480,38 50.515,07
--OPERACIONES COMERCIALES A LARGO PLAZO - 613.320,83
TOTAL APLICACIONES 15.232.664,83 15.633.028,02
AUMENTO DE CAPITAL CIRCULANTE 7.786.796,94 -
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-ORIGENES

PARTIDAS Ejercicio 2.001 Ejercicig 2.000
1.-RECURSOS PROCEDENTES DE LAS OFERACIONES 2.625.795,88 2.224.635,97
4.-DEUDAS A LARGO PLAZO
d) De otras empresas 10.253.776,24 4.458.78%,60
€) De proveedores de Inmovilizado y otros 387.509,79 -
f) Comerciales £.913.660,25 -
5.-ENAJENACION DE INMOVILIZADO
¢) Inmovilizaciones financieras
¢.2} Empresas asociadas - 3.748.374,26
¢.3) Otras mversiones financieras - 1.177,98
6.-TRASPASO A CORTO PLAZO DE INMOVILIZADO
MATERIAL 710.884,00 -
8.-CANCELACION ANTICIPADA O TRASPASO DE
INMOVILIZACIONES FINANCIERAS Y CREDITOS
COMERCIALES A LARGO PLAZO
¢} Otras inversiones financieras 120,20 -
d) De créditos comerciales 85.018,22 1.664.533,07
-.- INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 42.697,19 12.711,41
TOTAL ORIGENES 23.019461,77| 12.110.219,61
DISMINUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE - 3.522.808,41

~VARIACIONES DEL CAPITAL CIRCULANTE

Efercicio 2,001 Ejercicie 2.000

AUMENTO DISMINUCION AUMENTO DISMINUCION
2.-EXISTENCIAS 3.667.510,69 4.540.983,02
3.-DEUDORES 119.457,27| 3.798.450,59
4.-ACREEDORES 3.823.570,29 16.335.412,34
5.-INVERSIONES
FINAN.TEMPOR. 379.544,64 190.430,69
7.-TESORERIA 794.717,87 336.398,50
TOTALES 8.285.798,85 499.001,91 | 13.339.433 61 16.862.242,03
VARIAC. CAPITAL
CIRCULANTE 7.786.796,94| 3.522.808,42
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ANEXO I A LA MEMORIA DEL EJERCICIO 2.001

El Consejo de Administracion de Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. celebrado el 29 de
octubre de 2.001, acordd repartir un dividendo a cuenta del gjercicio 2.001, del 12% del
nominal, es decir, 639.884'16 eurcs ( 106.467.766 pesetas), equivalente a 0’12 euros brutos
(19'9663 pesetas brutas) y 0°0984 euros netos (16'3724 pesetas netas) por cada accién,
que se hizo efectivo a partir del dia 9 de noviembre de 2.001, a través de la O.P. del Banco
de Valencia, S.A. y de la Agencia de Valores y Bolsa, HSBC Intermediarios, S.A.

A los efectos de realizar este reparto a cuenta de dividendo con cargo a los resultados del
ejercicio 2.001, se formulé y aprobod el preceptive estado contable segin Balance a 30-1X-01,
a fin de poner de manifiesto [a existencia de resuitados y liquidez suficientes para llevarlo a

cabo:

Resultado bruto: 404.476 | Miles de pesetas | 2.430.949,72 | Euros
Impuesto de Sociedades: 141.567 | Miles de pesetas 850.834,81 | Euros
Resultado neto 262.909 [ Miles de pesetas | 1.580.114,91 | Euros
Dotacidon a Reservas: 26.291 | Miles de pesetas 158.012,09 | Euros
Cantidad distribuible: 236.618 | Miles de pesefas | 1.422.102,82 | Euros
Cantidad a distribuir: 106.468 | Miles de pesetas 639.884'16 | Euros
Tesoreria; 362.677 | Miles de pesetas | 2.179.732,67 | Euros
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FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A.

INFORME DE GESTION EJERCICIO 2.001

EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS Y SITUACION DE LA
SOCIEDAD

La coyuntura econdmica internacional, durante el afio 2.001, ha venido
marcada por una clara desaceleracidn del crecimiento de las principales economias
mundiales: Estados Unidos que venia creciendo ininterrumpidamente desde el afo
1992, ha visto reducir su crecimiento de forma sustancial al pasar, en un breve plazo
de tiempo, de una tasa cercana al 3% a una tasa a fin de afio del 1%, la menor
desde el afio 1991; Alemania, a su vez, se encuentra con un crecimiento del 0,5%, el
mas reducido desde la reunificacién Alemana; y Japdn termina el afio con un
decrecimiento del 0,4%.

Si a este claro panorama de ralentizacién del crecimiento econémico, unimos
la incertidumbre generada tras los atentados en Nueva York y Washington del
pasado mes de Septiembre y la grave crisis social y financiera desatada
recientemente en Argentina, con el consiguiente miedo al peligro de que se
extienda a otras economias latinoamericanas, podriamos concluir que nos
encontramos en puertas del cambio de tendencia del ciclo econdmico, lo que
determinaré que el escenario econdmico mundial pase, en breve, de unos niveles de
crecimiento econdmico sostenido, desconacidos hasta la fecha, a una répida
desaceleracion eccndémica generalizada.

Pero esta ralentizacién econdmica presenta un hecho diferencial respecto a
las anteriores crisis, y es que existen bases sdlidas en las economias occidentales:
tipos de interés reducidos con una inflacién controlada y precios energéticos a la
baja. Los gobiernos han intentado adoptar medidas tendentes a reactivar las
economias, recurriendo en primera instancia a la politica monetaria con constantes
bajadas de los tipos de interés, sin que quede mucho margen, sobre todo, en
Estados Unidos donde se sit(a en el 1,75%, y aunque en Europa existe un mayor
margen al estar los tipos de interés en el 3,25%, esta politica no ha sido tan efectiva
como se esperaba, lo que ha hecho plantearse a los politicos la efectividad de la
misma y, por tanto, el empleo de otro tipo de politicas, con el riesgo de un aumento
sustancial del gasto publico.

En cuanto a Espafia se refiere, ha concluido el afio 2.001 con un crecimiento
cercano al 2,8%, superior al registrado en los paises del entorno, pero inferior al
previsto en su dia por el gobierno y con una inflacién ligeramente superior a la media
europea. Para el afio 2.002 se prevé un crecimiento del 2,1%, tasa mayor a la
prevista para el conjunto de paises de la Unién Europea pero inferior a la tasa de
crecimiento registrada en los Gltimos afios, que aleja a la economia espafiocla de la
convergencia real que estaba produciéndose en los dltimos afios. Este menor
crecimiento se ve agravado por factores propios diferenciadores: satisfaccion de la
demanda histérica de viviendas, mantenimiento de salarios reales, el final del “efecto
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euro” y la ralentizacion en el ritmo de creacién de empleo iniciada ya en el afio 2001
que ha registrado el menor crecimiento de estos (ltimos afos. Todo ello, supone una
merma en las expectativas de las familias, con la consiguiente pérdida de confianza
y descenso del consumo que afectara directamente, en el medio y largo plazo, a la
demanda residencial.

Por lo que respecta al sector inmobiliario, en 2.001 se ha producido un suave
y paulatino descenso de la demanda de viviendas, lo que ha alejado el ritmo de
produccion de viviendas del maximo histérico de 594.000 unidades alcanzado en el
ano 2000, a una cifra cercana a las 495.000 viviendas construidas en 2.001, aunque
todavia resulta superior a la media histérica. A su vez, los precios de las viviendas
han seguido creciendo durante 2.001, con tasas cercanas al 9% y destacando los
crecimientos espectaculares de precios en municipios costeros que registran subidas
de hasta el 12%.

Para el afio 2.002, en Espafia, se espera que la evolucién de la demanda
residencial pudiera ser alrededor de un 25% inferior a la registrada en 2.001. Esto
hace que pueda darse por finalizado el ciclo alcista del mercado inmobiliario, sin que
quiera indicar una crisis en el sector, sino més bien que cada empresa deberd buscar
su nicho de mercado, lo que provocara un cambio de mentalidad que se orientara
mas a potenciar el marketing, la imagen de marca, la diversificacién de los canales
de comercializacion, el servicio postventa y la rotacidn de activos. Las previsiones
indican que se iniciaran unas 375.000 viviendas, con un mayor impacto del descenso
en el ritmo de produccién en ciudades de tamafio mediano.

También es previsible un cambio de tendencia en el tipo de viviendas que se
producen, ya que aunque siempre ha existido demanda de viviendas protegidas, la
carestia del suelo y el encarecimiento de los costes de construccién, unidos al bajo
precio de venta fijado por la Administracion para este tipo de viviendas, han impedido
al sector inmobiliario promover en el mercado viviendas protegidas. Si como parece
ser, por parte del gobierno se procede a una revisidn de los precios de venta en las
viviendas protegidas, unido a la situacién de incertidumbre en la economia mundial,
puede invertirse la linea de afios anteriores fomentando de nuevo la promocioén y
venta de viviendas protegidas.

En cuanto a la evolucién del precio de la vivienda en el afo 2.002, se prevé
un crecimiento medio en torno al 6%, aunque de manera desigual, pues se
mantendran subidas en el entorno del 10% en las grandes ciudades y seran mas
suaves en ciudades medianas y pueblos.

En la Comunidad Valenciana , a pesar de lo indicado, las ventas han
continuado a un buen ritmo, debido al gran tirén que esta registrando la demanda en
el litoral Valenciano, habiéndose iniciado unas 66.000 viviendas durante el afic 2001.
Por otra parte, hay que destacar el cambio observado, en los Gltimos afos, de las
caracteristicas de los productos ofertados, destacando la mayor calidad, el aumento
de servicios y la reduccidon del tamafo, debido principalmente al descenso de
natalidad y a los elevados precios. En cuanto a precios se refiere, hay que destacar
el fuerte incremento de precios en el area metropolitana de Alicante, con subidas
medias del 20,02% y del 21% para el resto de la provincia; del 15% en la provingcia
de Valencia, siendo mas acusadas en la costa que en el interior; y cercanas al 12%
en Castellon.
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En esta coyunfura, la sociedad durante todo el gjercicio 2.001 mantuvo un
ritmo de ventas acorde a las cifras presupuestadas que incluian un incremento sobre
el afo 2.000; incremento que se vio frenado en el cuarto trimestre del afio, para
situar las ventas totales en el entomo del afio anterior.

En el afio 2001 se ha obtenido un resultado antes de impuestos de
3.456.590,86 euros (575 millones de pesetas), y después de impuestos, de
2.250.208,42 euros (374 millones de pesetas), provenientes en su mayor parte de la
entrega de las promociones Tréboles, Lirios y Pinos XIV, asf como de los beneficios
obtenidos por la venta de acciones de la cartera y suponen un incremento del
142,50% respecto de los resultados registrados en el precedente ejercicio,
habiéndose cumpilido las previsiones realizadas. Ello permite seguir generando valor
y mantener la previsién de una adecuada remuneracién para el accionista.

.- PROMOCIONES TERMINADAS

En el afc 2.001 han sido vendidos los Gltimos 10 garajes que quedaban en
existencias de las promociones Limoneros v Pinos VI, dando por finalizada la
comercializacion de los citados edificios.

Del resto de las siguientes promociones terminadas y ya entregadas en
ejercicios anteriores: Viena, Pinos Xl y Pinos XlII, se han vendido en el gjercicio
2.001, un total de 13 plazas de garaje.

A partir del mes de Marzo de 2.001 se inicié la entrega de las viviendas a
clientes del Edificio Tréboles, situado en Valencia, en la calle Alfara del Patriarca
nimeros 13 y 15, que consta de 50 viviendas, 57 plazas de garaje y 25 trasteros. En
el ano 2.001 se han vendido 9 garajes y 1 trastero, quedando pendientes de venta 1
garaje y 2 trasteros al cierre del gjercicio.

A partir del mes de abril del afio 2.001, se procedié a entregar las viviendas
del Edificio Girasoles 12 fase, situado en la Avda. Constitucién nimero 89 y calle
Economista Gay nimero 1y 3 de Valencia. Esta 12 fase del edificio esta compuesta
de 56 viviendas, 1 local comercial, 64 garajes y 11 trasteros. En el gjercicio 2.001 se
vendieron 2 viviendas y 4 garajes, quedando pendientes de venta al cierre,
solamente 3 garajes.

A partir de Diciembre de 2.001 se procedié a entregar las viviendas a los
clientes del Edificio Lirios, situado en Valencia en la Avenida Ausias March nimero
20, que consta de 31 viviendas y 40 plazas de garaje. En el gjercicio 2.001 se
vendieron 9 viviendas y 9 garajes, quedando pendientes de venta al cierre, 5
gargjes. lgualmente, se inicid la entrega de viviendas a clientes del Edificio Pinos
XIV situado en Burjassot en la Avenida Maria Ros, n°® 34 y C/ Bétera n® 31, Esta
promocion, acogida al régimen de Vivienda Protegida, consta de 20 viviendas, 32
plazas de garaje, 4 locales y 2 trasteros. En el gjercicio 2.001 se vendieron 5 garajes,
quedando pendientes de venta Unicamente 2 garajes al cierre.
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II- PROMOCIONES EN CURSO

Edificio Palau de Paiporta i fase. Situado en Paiporta (Valencia), en la Cf Jaume |,
n® 11y C/ Regino Mas n°® 2. Consta de 36 viviendas, 36 garajes , 7 trasteros y 2
locaies, de los que se han vendido durante el afio 2.001: 9 viviendas, 8 garajes y 2
trasteros, quedando pendientes de venta al cierre, 3 viviendas, 7 garajes y 3
trasteros.

Edificio Palau de Paiporta Il fase. Ubicado, igualmente, en Paiporta (Valencia), en
la C/ Jaume I, n® 13 y C/ Maestro Palau, n° 95. Consta de 3 locales comerciales, 44
viviendas, 45 garajes y 4 trasteros, de los que se han vendido durante el afio 2.001:
33 viviendas, 33 garajes, 2 trasteros y 2 locales, quedando pendientes de venta al
cierre 11 viviendas, 12 garajes, 2 trasteros y 1 local.

Edificio Girasoles Il fase. Promocionado en Valencia, Avenida de la Constitucién
n® 83, calle Economista Gay n° 5 y Aifonso Pefia n® 25 y 27. Consta de 3 locales
comerciales, 59 viviendas, 65 garajes y 21 trasteros, de los que se han vendido
durante el afio 2.001: 26 viviendas, 20 garajes y 3 trasteros. Quedan pendientes de
venta al cierre del gjercicio, 4 viviendas, 6 garajes, 3 trasteros y 1 local.

Edificio Pinos XV. Promocidn de renta libre sita en Burjassot, en la C/ Maria Ros,
n® 36 y c/ Bétera n° 33. Consta de 4 locales comerciales, 20 viviendas, 32 garajes y
4 trasteros, de los que se han vendido durante el afio 2.001, 13 viviendas, 10
garajes, 3 trasteros y 3 locales. Quedan pendientes de venta a 31/1 2/01, 1 vivienda,
20 garajes y 1 local.

Edificio Pinos XVI. Promocién de renta libre situada en Burjassot, C/ Maria Ros, n°®
38 y C/ Bétera n° 35. Consta de 30 viviendas, 3 locales comerciales, 15 garajes y 24
trasteros. Su comercializacion se inicié en Noviembre de 2.001, habiéndose vendido
una vivienda y un local comercial.

Edificio Porta d’Orriols. Sito en la C/ Porta Coeli n°® 2 de Valencia. Consta de 19
viviendas y 20 garajes. Salié a venta a fin de Noviembre de 2.001, habiéndose
vendido 3 viviendas y 2 garajes.

Residencial Jaume I._ Consiste en un conjunto de 29 viviendas unifamiliares
ubicadas en la poblacién de Foios (Valencia), calles Concordia y Alicante. A finales
de Diciembre de 2.001 se puso a la venta la primera fase de 16 viviendas, de las
cuales se vendié una al cierre del gjercicio.

.- VENTAS DEL EJERCICIO 2.001

La cifra de negocios alcanzada por Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. en el
gjercicio ha sido de 11.815.265,83 euros (1.966 millones de pesetas), con un
crecimiento def 60,95% sobre la cifra registrada en el precedente gjercicio. De dicha
cifra, el 99,88% corresponde a la actividad inmobiliaria y el 0,11% corresponde a la
actividad residual de arrendamienios cuya rama de actividad fue transmitida en el
Abril de 2.001.
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Las ventas en contratos firmados durante el afio 2.001, han alcanzado 11,15
millones de euros (1.856 millones de pesetas), con 237 unidades vendidas frente a
un total de 2.014 millones de pesetas y 307 unidades vendidas en el afio 2.000. Esto
supone un descenso en el volumen de las ventas respecto del nivel registrado en el
ejercicic precedente, del 7,85%, como consecuencia de la ralentizacién del ritmo de
ventas en el dltimo trimestre del afio.

El detalle de las unidades vendidas en 2.001, es el siguiente:

PROMOCIONES V.P. PROMOCIONES LIBRES
TERMINADAS EN CURSO TERMINADAS EN CURSO
Viviendas - - 11 86
Garajes 28 - 22 73
Trasteros - - 1 10
Locales - - - 6
SUBTOTALES 28 - 34 175
TOTAL 28 209

V.- SOLARES ADQUIRIDOS PARA NUEVAS PROMOCIONES

En el mes de Marzo del 2.001, se adquirid un solar en la localidad de Denia
(Alicante), de 11.195 m2 de superficie y una edificabilidad de 26.867,4 m2. Esta
situado en las confluencias de las avenidas Joan Chabas y Focense, estando
prevista la promocion de un conjunto residencial a desarrollar en tres fases.

La compra del solar se realizo de forma mixta; es decir con pago del precio
parte en metalico y parte mediante cambio de obra. Ello supone que corresponderan
a la sociedad un total aproximado de 228 viviendas.

Actualmente, estéd negociandose la compra de otros solares que se prevé
adquirir en el transcurso del primer trimestre de 2.002, pese a la situacion de
escasez de suelo que esta provocando continuas subidas en el mismo.

V.- INVERSIONES FINANCIERAS

Durante el afio 2.001, la Compafiia ha mantenido su politica de desinversién
de participaciones de otras sociedades. A tai fin, ha realizado parte de la cartera
que pasa de 456.253,95 euros (76 millones de pesetas) contabilizados al 31 de
diciembre de 2.000 a 328.190,65 euros (55 millones de pesetas) al cierre del afio
2.001. Unicamente permanecen en cartera la participacion en Europistas que
incorpora importantes plusvalias y las participaciones en C.T.l. y C.LV. inmersas
ambas en el proceso de privatizacion de su principal participada Transmediterranea,
S.A., porlo que se mantendrén a la espera de los resultados de dicha privatizacién y
a la obtencidn de un mejor precio de venta.
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El pasado dia 2 de abril de 2.001, quedo formalizada en escritura publica la
aportacién de la rama de actividad de arrendamientos de la sociedad realizada a
favor de S. A. Playa de Alboraya, acordada en el ejercicio 2.000, y de la que se
informé en el Informe de gestidn correspondiente al pasado afo. En
confraprestacién a esta aportacion, la sociedad recibié 68.500 acciones de S.A.
Playa de Alboraya.

Estas acciones fueron vendidas tras su recepcidn, a un precio de 22 euros por
accion, lo que generdé un beneficio global de 1.543.095,25 euros (256.749.446
pesetas), al mantener dichas acciones el mismo coste de adquisicién que tenia la
rama de actividad transmitida en cuya contraprestacion fueron recibidas, por haberse
acogido esta operacién al régimen fiscal especial de fusiones, escisiones,
aportaciones de activos y canje de valores, regulado en el capitulo VIl del titulo VIII
de la l.ey 43/1.995, de 27 de diciembre.

Tras la venta realizada, el Consejo de Administracién acordé acogerse a
los beneficios fiscales que comporta la reinversion de beneficios extraordinarios
contemplada en el entonces vigente articulo 21 de ia Ley del Impuesto de
Sociedades, en la parte proporcional de la transmisién de elementos que cumplian
las condiciones legalmente exigidas{ 71,75% del total), y reinvertir la
correspondiente parte alicuota del importe recibido en la transmision de las acciones
de S.A. Piaya de Alboraya.

Dicha reinversion debera materializarse en elementos del inmovilizado
material, inmaterial o en participaciones en el capital o fondos propios de toda clase
de entidades, superiores al 5%, en un plazo maximo del afio anterior y hasta los tres
afos siguientes a la fecha de la transmisién. De esta forma, podra imputarse la
mayor parte de renta obtenida sujeta a gravamen, por séptimas partes, a la base
imponible del Impuesto sobre Sociedades, tributando el beneficio de forma
escalonada al 35%, desde el ejercicio 2.005 al 2.011.

Con la enfrada en vigor el pasado dia 1 de enero de 2.002 de la
Ley24/2001, de 31 de diciembre, de Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden
Social, se abre una nueva alternativa fiscal para la sociedad en relacion a la
tributacidén de la reinversién de beneficios extraordinarios, y es la posibilidad de
integrar totalmente la renta pendiente de imputar en la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades, en el afio en que produzca efectivamente la reinversién, vy aplicar
una deduccion en la cuota del 17%. De acogernos a este nuevo régimen establecido
para los supuestos de reinversion de beneficios extraordinarios, supondria, de
hecho, una reduccidn del tipo impositivo del 35% al 18%.

De esta forma, el Consejo de Administracién decidird en su momento si
opta por el diferimiento del pago del impuesto o por la reduccidén del tipo de
gravamen, en funcion de lo que considere mas beneficioso para los intereses de la
sociedad.

-28-




VIL.- ACONTECIMIENTOS SOCIETARIOS

En sesion del Consejo de Administraciéon de 29 de marzo de 2.001, formalizd
su renuncia al cargo de Consejero, D, José March Vazquez, quedando la vacante sin
cubrir y siendo amortizada la vacante por la Junta General de Accionistas que redujo
de 7 a 6 el nimero de miembros del Consejo de Administracién. Igualmente, la Junta
reeligi6 como Consejerc por plazo de 5 anos mas a D. José Casas Pardo, y al
auditor titular y suplente D. Joaquin Gonzélez Madrofic y Guzman y D. Pablo Gago
Gago, respectivamente, por plazo de un afio mas, correspondiente al ejercicio 2.001.

En el mes de Mayo, se hizo efectivo el dividendo del ejercicio 2.000,
aprobado por la Junta General, a propuesta del Consejo, en sesidn de 25 de Abril de
2.001, del 12% del nominal, equivalente a 0,12 euros brutos por accion; es decir,
199663 pesetas brutas y 16’3724 pesetas netas por accién. Posteriormente, en
Octubre, vy a propuesta de la Comisidon de Auditoria, el Consejo acordd, dados los
buenos resultados registrados hasta dicha fecha, repartir un dividendo a cuenta del
gjercicio 2.001, del 12% del nominal; es decir, un total de 639.884'16 euros
(106.467.766 pesetas), equivalente a 0’12 euros brutos (19°9663 pesetas brutas) y
0’0984 euros netos (16’3724 pesetas netas) por cada accion, que se hizo efectivo a
partir del dia 9 de Noviembre. Con estos dos repartos realizados en el gjercicio
2.001, la retribucién percibida por el accionista en el citado afio se situa en el 24%
del nominal.

De aprobarse la aplicacion de resultados del ejercicio 2.001 que el Consejo
propone a la Junta General, en Mayo de 2.002, se hard efectivo un dividendo
complementario del ejercicio 2.001, del 7,5% del nominal; es decir, 399.927,60
euros, equivalente a 0,075 euros brutos por accidn; con lo que la retribucién al
accionista con cargo a los resultados de 2.001 se elevara al 19,5% del nominal.

Por otra parte, a lo largo del ejercicio 2.001, se ha aprobado el Plan
Estratégico de la Sociedad, con proyeccicnes de tesoreria y resultados del 2000 al
2008, tendente a incrementar el nUmero de promociones a iniciar cada ano y a
configurar una reserva de suelo disponible que asegure la continuidad de la
actividad. En opinién del Consejo, ello conlleva la necesidad de ir a dos Unidades de
Actuacién Inmobiliaria dentro de la propia sociedad, la existente en estos momentos
y ofra de nueva creacién, que debe empezar a estructurarse ya, a fin de que
funcione de forma autdonoma entre 2.003/ 2.004.

También se ha aprobado un nuevo organigrama, revisade, a consecuencia
de lo anterior y de la remodelacién de la plantilla efectuada, con traslado de las
oficinas a la calle de la Paz, n® 11 de Valencia. Con el nuevo organigrama cada una
de estas Unidades de Actuacién Inmobiliaria tendra un Director al frente de la misma
y sus propios departamentos administrativo-contables, técnico y comercial, aunque
ambas Unidades tendran un Unico Responsable de Area Inmobiliaria, el actual
Consejero Delegado, y un staff comin dependiente del anterior, en el que quedan
integrados la direccion financiera, el departamento de adquisicién de solares y los
servicios juridicos de la Compafia.
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ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL
CIERRE Y EVOLUCION PREVISIBLE

Tras el cierre del Ejercicio 2.001, no se ha producido ningun acontecimiento
relevante que afecte o pueda afectar de manera significativa a los estados
financieros.

Unicamente resefiar que durante el primer mes de 2.002, ha continuado Ia
tonica de los meses precedentes de ralentizacién de ventas, que ha tenido especial
incidencia en las tres Ultimas promociones cuya comercializacién se inicié en el
(ltimo trimestre de 2.001: Porta d’Orriols (Valencia), Residencial Jaume | (Foios) vy
Pinos XVI (Burjasot).

ACTIVIDADES EN MATERIA DE INVESTIGACION Y
DESARROLLO

La Sociedad no realiza actividades en materia de investigacion y desarrollo.

NEGOCIOS SOBRE LAS PROPIAS ACCIONES

Aungue el Consejo de Administracién dispone de autorizacion conferida por la
Junta General de Accionistas, para adquirir autocartera, en el gjercicio 2.001, no se
ha realizado ninguna operacién sobre acciones de la propia Compaiiia.

EL CONSEJO DE ADMINISTRACION
Valencia, 5 de marzo de 2002.
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