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Valencia, a 26 de febrero de 2.004

Estimados sefiores:

Adjuntamos a la presente Informe de Auditoria Independiente de las
Cuentas Anuales de 1la Sociedad, correspondientes al Ejercicilo
2.004 que incluye reproduccion literal de las cuentas e informe de
gestién formulados por el Consejo de Administracién y firmados por
todos y cada uno de los Consejeros, en sesidn celebrada el pasado

dia 20 de febrero, para incorporar a sus archivos.

Atentamente.

___________..—-—-———'——_‘_'_'_4-___“‘-'_——-__ o
Pilar Camps Camps

Secretario del Consejo.

Inscrita en el Registro Mercantil de Valencia, en [a Seccidn tercera, al Tomo 272 de Sociedades, hoja n.° 3.096, Folio 136, inscripcién segunda - C.1.F. A-28-342764
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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE}

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

He auditado las cuentas anuales de FORUM INMOBILIARIO CISNE ROS,
SOCIEDAD ANONIMA, que comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de
2003, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los administradores de
la Sociedad. Mi responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales
en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas, que requieren ¢l examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de su
presentacion, de los principios contables aplicados v de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y
ganancias, y del cuadro de financiacién, ademas de las cifras del ejercicio 2003, las
correspondientes al ejercicio anterior. Mi opinién se refiere exclusivamente a las cuentas
anuales del ejercicio 2003, Con fecha 5 de marzo de 2003 emiti mi informe acerca de las
cuentas anuales del ¢jercicio 2002 en el que expresé una opinion favorable.

En mi opmnion, las cuentas anuales del ejercicio 2003 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de
FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A. al 31 de diciembre de 2003 y de los
resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el gjercicio
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 ejercicio anterior.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2003, contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de
Sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. He
verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2003. Mi trabajo como auditor se
limita a Ia verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo
parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.

Valencia, a 26 de febrero de 2004

Miembra ejerciente;

JOAQUIN GONZALEZ
MADRONO GUZMAN

‘COLEGIO OFICIAL =+
'DECENSORES JURADOS
DECUENTASDELA =~
‘COMUNIDAD VALENCIANA

JOAQUIN GONZALEZ-MADRONO GUZMAN o 2004 v V000484
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FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A.

Balance de Situacion al 31 de Diciembre de 2.003 y comparativo con 31 de diciembre de 2.002.

ACTIVO

B) INMOVILIZADO
LINMOVILIZACIONES INMATERIALES
2.-Concesiones, patentes, marcas y similares
J.~-Aplicaciones Informaticas
8.-Amortizaciones
ILINMOVILIZACIONES MATERIALES
1.-Terrenos y construcciones
Inmuebles para uso propio
5.-Otras Instalaciones, utillaje y mobiliario
Equipos para procesos informaticos
Mobiliario y enseres
9.-Amortizaciones
IV.INMOVILIZACIONES FINANCIERAS
1.-Depositos y fianzas a largo plazo

VI.-DEUDORES OPER. TRAFICO A LARGO PLAZO
l.-Clientes a L.P. por ventas y prestaciones de servicios

SUMA INMOVILIZADO '

C) GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS
SUMA GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

D) ACTIVO CIRCULANTE
ILEXISTENCIAS
2.-Terrenos y solares
Suelo dotacional
Solareg
Reserva solares Burjasot
Urbanizacion Junta Pinos
4.-Obras en curso de construccion de ciclo corto
5.-Obras en curso de consttuccion de ciclo lélrgu
6.-Edificios construidos
8.-Provisién depreciacion existencias
IHLLDEUDORES
1.-Clientespor ventas y prestacién de servicios
Clientes
Efectos comerciales a cobrar
Chentes de dudoso cobro
4.-Deudores varios
6.-Administraciones publicas
7.-Provisiones
IV.INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES
J.-Cartera de valores a corto plazo
60.-Otros créditos
VIL.TESORERIA
Caja y Bancos
SUMA ACTIVO CIRCULANTE

TOTAL ACTIVO

15.261,41
13.009.214,25

B

31-X]1-2.003 | 31-X11-2.002

Importe Importe Importe Importe
Cuentag Grupos Cuentas Grupos

1.502,53
6.430,83
-2.475,90

74.439,01 76.740,63

20.454,76 20.454,76

32.306,96
73.722,02
-32.044,73

28.288,20
69.706,79
-41.709,12

22.042.85
3.569.911,66

15.261,41 22.042,85

13.009.214,25 5.569.911,66

5.674.152,60

13.102.249,93

98.499,19

58.459,19 —

28.970.201,45 20,273.187,36

158.348,17
17.718.914,42
151.144,49
0,00
3.456.024,91
6.853.752,03
645.730,16
-13.712,73

158.348,17
13.517.834,25
336.847,05
279.538,602
3.056.144,49
2.84].153,53
97.033,98
-13.712,73

33.873.674,68 27.816.988,73

13.509.332,23
2.097.484,33
18.499,83
16.934.449 44
1.336.770,97
-22.862,12

927.214,90
12.314.018,85
18.499,83
13.866.686,65
709.068,33
-18.499,83

1.714.992,07 237.616,28}

X82.257,69
832.734,38 9,61

2.182.628,43 2.516.049,42

| 66.74149663] | 50.843.841,79

- 79.942.245,75 56.517.994,39

237.606,67

2.182.628,43 2.516.049.42




FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A.

Balance de Situacién al 31 de Diciembre de 2.003 y comparativo con 31 de diciembre de 2.002.

mporie mpotte mporte nmporte
Cuentas Grupos Cuentas (rupos

3.332.368,00
2.295.887,39

643.013,41
3.327.967,16

A) FONDOS PROPIOS
I. CAPITAL SUSCRITO
I1. PRIMA DE EMISION

III. RESERVA DE REVALORIZACION
IV. RESERVAS

1.-Reserva legal

3.-Reserva especial de fusion
J.-Otras reservas

V1. PERDIDAS Y GANANCIAS (Beneficio) 2.203.195,46 1.954.607,36
VILDIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO -399.927,60 -399.927,60

SUMA FONDOS PROPIOS | 1340250382] | 11.999.163,36
P) INGRESOS A DISTRIBUIR VARIOSEJERCICIOS | | 547 7.189,87

SUMA INGRESOS A DISTRIB.VARIOS EJER. 7,189,87

() PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

42.942,37 35.727,49
2.-Provisiones para impuestos 42.942,37 35.727,49

SUMA PROVISION.PARA RIESGOS Y GASTOS L e2eesr | 3s727a9

D) ACREEDORES A LARGO PLAZO

1. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO
IV.OTROS ACREEDORES

2.-Otras deudas (Administraciones publicas)

VL. ACREEDORES OP. TRAFICO LARGO PLAZO
l.-Anticipos de clientes a largo plazo

SUMA ACREEDORES A LARGO PLAZO

5.332.368,00
2.295.887,39

643.013,41
2.173.215,00

1.066.473,71
‘ 0,00
2.261.493,45

1.020.359,71
-63.214,18
1.216.069,47

15.362.903,00
387.509,79

5.231.611,00
387.509,79

387.509,79

387.509,79

15.396.127,23

8.783.181,93

15.396.127,23 8.783.181,93

| sruesae02] T | 1440230272

E) ACREEDORES A CORTO PLAZO

II. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO
1.-Prestamos y otras deudas
2.-Deuda por intereses

IV. ACREEDORES COMERCIALES
1.-Anticipos de cligntes

2.-Deudas por compras o prestacién de servicios
3.-Deudas representadas por efectos a pagar

V. OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES
1.-Administraciones piblicas

3.-Otras deudas

4.-Remuneraciones pendientes de pago

VL. PROVISIONES PARA OPERACIONES TRAFICO
SUMA ACREEDORES A CORTO PLAZO

13.446.208,18

15.010.393,46

13.415.426,44
30.781,74

14.972.649,82
37.743,64

20.828.804,38 14.759.290,78

10.918.275,46

1.082.999,81
8.827.529,11

12.625.883,62

624.290,42
1.509.116,74

693.883.06

222.544.49|

381.516,73
3.347,39

116.810,03
4,277,69

109.018,94 101.456,77
381.148,45 §1.382,02

| 3535000407l | s0075.61075
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FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A.

MEMORIA DEL EJERCICIO 2.003

L- INFORMACION SOCIETARIA Y ACTIVIDAD

Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. fue constituida, inicialmente, bajo la denominacién de Sociedad
Anomima de Cuentas en Participacion, en escritura que el 19 de Febrero de 1.973 autorizé el
Notario de Madrid, Don Francisco Lucas Fernandez. 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 ultima en la que se modificd su denominacidn por la que hoy tiene y siendo su
domicilio social, calle de la Paz, n° 11 de Valencia.

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

La actividad de la Sociedad esta actualmente centfadg en la promocion inmobiliaria. No obstante, su
objeto social, definido en el articulo segundo de sus Estatutos soclales, es el que seguidamente se
transcribe:

" La Sociedad tendra por objeto:

a) La adquisicion, propiedad, explotacion, gestion, administracién, arrendamiento no
financiero, enajenacién, vy prestacion de servicios y asesoramiento de todo tipo y en todas sus
formas, de negocios y operaciones inmobiliarias de promocion y construccién.

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 exclusién de las actividades sujetas a legislacion especial.

Las actividades relacionadas podran ser desarrolladas por la Sociedad, total o parcialmente, de
modo indirecto, mediante la participacion en otras sociedades y empresas con analogo 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, ajustiandose a lo dispuesto en la
legislacion vigente y de conformidad con los criterios contables del Plan General de
Contabilidad y de la Normas de Adaptacién del anterior a las empresas inmobiliarias.

* Dichas cuentas han sido formuladas por los administradores de la Sociedad, estimandose
~que seran 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.

* Se han incluido en el Balance de situacién y en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, asi como
en el cuadro de financiacion, a efectos comparativos, las cifras correspondientes al ejercicio

-
o,




HI-DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administraciéon sometera a la aprobacion de la Junta General de Accionistas, la
siguiente propuesta: |

BASE DE REPARTO
-Beneficio del ejercicio 2.003

2.203.195,46

rimer dividendo a cuenta del Eiercicio 2.003

:

*a

A segundo dividendo a cuenta del Ejercicio 2.003 399.927.60
A Reserva Voluntaria |

1.403.340,26
- T T TTTOTAL 2.203.195,46

399.927,60

L

El estado contable justificativo de la existencia de resultados y liquidez suficientes para

poder realizar el reparto de estos dos dividendos a cuenta del ejercicio 2.003, acordados por el
Consejo de Administracion, figura como Anexo I a esta Memoria.

IV.- NORMAS DE VALORACION

S¢ han seguido los criterios de valoracién y normas contables contenidos en el Plan General
de Contabilidad y en las normas de adaptacién del mismo a las empresas inmobiliarias.

l 1) Inmovilizado Inmaterial: han sido valorados por el precio de adquisicion los costes de registro
de propiedad industrial y de programas informaticos, incluyéndose en su valor el importe de las
l inversiones adicionales o complementarias que, en su caso, se realicen en cada elemento y que

supongan una ampliacidon, modernizacion o mejora. El coeficiente de amortizacién aplicado a los
programas informaticos es del 33% anual.

2) Inmovilizado material: se valora por el precio de adquisiciébn o coste de produccién,
incluyéndose en su valor el importe de las inversiones adicionales 0 complementarias que se
realizan en cada elemento y que suponen una ampliacion, modernizacién o mejora.

Los coeficientes de amortizacién aplicados para el calculo de la depreciacion experimentada

por los elementos que componen el Inmovilizado material, de conformidad con las disposiciones
legales, son:

Los inmuebles para uso propio se amortizan al 2% de su valor, deducido el correspondiente al
suelo. Se trata de un bajo comercial afectado a oficina de ventas, en Burjasot.

3) -Valores negociables: por su precio de adquisicion mas los gastos de la operacion,
Incrementado o disminuido con el importe tedrico de los derechos adquiridos o enajenados,

respectivamente, y aplicindoseles las correcciones valorativas que se detallan a continuacion:

~ Inversiones financieras temporales: esta cuenta-incluye todas las partjcipaciones que ostenta,

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

En los valores admitidos a cotizacion oficial, el valor de mercado es el que resulte mas bajo

~de entre la cotizacion media del tltimo trimestre del ejercicio y la tiltima cotizacion del afio.

La depreciacion 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 tedrico-contable resulta inferior a aquel, se dota la provision por la diferencia de valor
existente.

4) -Clientes, proveedores y deudores de trafico: 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 trafico a largo plazo se .
contabilizan como ingresos a distribuir en varios ejercicios, imputandose anualmente a resultados el
importe correspondiente.

5) -Existencias: por su coste de adquisicion. En aplicacién de las normas de adaptacion del Plan
General Contable a las empresas inmobiliarias, el coste se determina afiadiendo al precio de
adquisicion de las materias primas y otras materias consumibles, los demas 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 promocion en curso de cualquier edificio, se traspasa a Edificios construidos
cuando la obra esta sustancialmente terminada. A éstos efectos, de conformidad con lo legalmente

~previsto, la sociedad ha establecido el 99% del coste de construccion, 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 atribucion establecidos para
cada partida por los técnicos facultativos de obra sobre la base del presupuesto del coste de

ejecucion.

6) -Provisiones para riesgos y gastos: Se ha incluido la provision 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 afio.

Las cuentas mas significativas son la de "Anticipos de clientes", que corresponde a las entregas

pendientes de realizar a los compradores, y la de "Deudas con entidades de Credito™
' * ' | en €l momento de la entregg




-Acreedores a corfo plazo: Débitos que tiene la Sociedad cuyo vencimiento es inferior a un
afio. En virtud de las normas de adaptacién del Plan General Contable al sector inmobiliario, se

contabihiza como “Anticipo de clientes” cualquier cantidad entregada a cuenta por los clientes, mas
el IVA repercutido no devengado fiscalmente.

-Intereses: se contabilizan por el principio de devengo, periodificindose 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 ejercicio el Impuesto
de Sociedades calculado, aplicando el tipo impositivo vigente al resultado antes de Impuestos y las

deducciones correspondientes. Tras ello, el impuesto a pagar se obtiene deduciendo a la cuota |
resultante segiin el cilculo expuesto, las retenciones e ingresos a cuenta del impuesto realizados.

[

9) -Gastos: por su precio de coste.

10) -Ingresos: por su valor nominal.

- Cuando la obra est4 “sustancialmente terminada”, es decir, tiene incorporado el 99% del coste total

de construccion, excluido el valor del suelo, pasa a contabilizarse como cifra de negocios, el
importe de los anticipos de clientes por ventas.

11) -Provisiones de trifico: Se dota la provisién para terminacién de promociones cuando ya ha
sido imputado a la promocion el 99% del coste total de construccion, deducido el valor del solar,
por el 1% restante. La estimacién del 100% del coste total de construccién de cada promocion,

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 las cuentas del Inmovilizado Inmaterial, han sido los
siguientes: ' |

Marcas | Aplicaciones

Informaticas

A) IMPORTE (BRUTO) AL INICIO DEL EJERCICIO 2.003 6.430,83

(+) Entradas
(-) Salidas
B) IMPORTE (BRUTO) AL CIERRE DEL EJERCICIO 2.003

C) AMORTIZACION ACUMULADA AL INICIO DEL EJERCICIO 2.003
(+) Dotacion y aumentos

1.502,53

1.502,53| 6.430,83
2.475,90

2.122,20

-) Reducciones por bajas, salidas y transferencias
D) AMORTIZACION ACUMULADA AL CIERRE DEL EJERCICIO 2.003

||

4.598,10

VL- INMOVILIZACIONES MATERIALES

Los mowimientos registrados en los grupos integranl Activo Inmovilizado, han sido”

lﬂjjiglliﬁﬂtﬂs: | “"‘H,M ' [ h el Jf;-:., ] o
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Inmuebles { Equipos para Mobiliario y Impo'rte
Para uso procesos enseres Total
ropio informaticos

A) IMPORTE (BRUTO) AL
INICIO DEL EJERCICIO
2.003

(+) Entradas
(+)Aumento por transferencia

(~) Salidas
B) IMPORTE (BRUTOQ) AL
CIERRE DEL EJERCICIO

2.003 - 20.454,76
C) AMORTIZACION

ACUMULADA AL INICIO
DEL EJERCICIO 2.003 40,36

(+) Dotacién y aumentos 242,16
(-) Reducciones por bajas,

salidas y transferencias

D) AMORTIZACION
ACUMULADA AL CIERRE
DEL EJERCICIO 2.003 282.52

20.454,76

28.288.20
' 4.018,76

69.706,79
4.015,23

118.449,75
3.033,99

32.306,96 ‘ 73.722,02 | 126.483,74

20.338,27
4.044,40

21.330,49
6.049,05

41.709,12
10.335,61

-
[

24.382.67 (27.379,54) | (52.044,73

VIL.- INVERSIONES FINANCIERAS
Los movimientos registrados, han sido los siguientes:

1) INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES

Participai:lones Otros créditos

- en Capital
A)IMPORTE (BRUTO) AL INICIO DEL EJERCICIO 2.003 237.606,67
778.658,13 839.259,82

Aumentos por transferencias o traspasos e
134.006,11 _6.535,05
_ Disminuciones por tamsferenciaso fraspasos | [
B) IMPORTE (BRUTO) AL CIERRE DEL EJERCICIO 2.003 882.257,69|  832.734,38
C) PROVISIONES AL CIERRE DELEJERCICIO2003 [ [

2) INMOVILIZACIONES FINANCIERAS |
Fianzas y Depésitos
.._" - Constituidos
A)IMPORTE (BRUTO) AL INICIO DEL EJERCICIO 2.003 22.042,85

Entradas ' 63;83

Salidas - 6.850,32
B)IMPORTE (BRUTO) AL CIERRE DEL EJERCICIO 2.003 1526141

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

La sociedad no ha realizado ni recibido, durante el ejerci

las que l.articul | A
l se refigre el.articulo 86 de lla %A_ . N A
@ / et .k
| (QE: - /




- Participaciones del 10% o mis en el capital social:

Denominacién del participe % Participacion “ Participacién Indirecta % Total Fecha de
Directa ___comunicacidn

Consejeros

NOGUERA BOREL, AGNES 0,020 | 10317 [ 10337 03/04/2002
NOGUERABOREL,PABLO | 0097 | 710266 - | 10,363 27/09/2000
FINANZAS E INVERSIONES

VALENCIANAS S.A. (antes

NOGUERA BOREL, ALEJANDRO 10,287 08/09/2000
VALENCIANA DE NEGOCIOS, '

S.A. . 11,224 | . 11,224 30/03/2001

1Otros Participes ,
25,016 25,010 14/01/2002 ~
Finanzas Inmuebles Cisneros, S.A.
0,160 | 10,287 | 08/09/2000 |
VIIL- CREDITOS COMERCIALES

Ingresos 2.003 | Imputados a resultado | Saldo pendiente de imputacion
Intereses diferidos _ 9.102,66

Anticipos de Clientes | Saldo 3 I-XII-Oj En efectos comerciales a cobrar

A corto plazo 10.918.275,46 2.630.556,63 15.489.070,2
A largo plazo 15.396.127,23 2.386.912,98 13.009.214,25

Descontados 2.003 | Entregados en gestion de cobros 2.003 | En cartera 3 1-X11-03
Bretos | | T TIUI3158,15]  (*)28.498.284.51

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

IX.- EXISTENCIAS

El desglose de la variacion de existencias de edificios construidos Y Promociones en curso

‘de ciclo corto y largo, todas ellas de viviendas y destinadas a la venta a terceros, ha sido la
siguiente:

- 2.003 Edificios construidos Edificios en curso
' De ciclo largo

2.841.153,53
12.525.249,12
8,512.650,62
6.853.752,03
Provisibm imicial |  13712,73] ~ _

Disminuciones | -
Provision | w723

Los compromisos contraidos con clientes, ascienden a 24.400.958,22 euros — a precio de
‘venta- y son un total de 197 viviendas, 183 garajes, 8 locales comerciales y 60 trasteros que figuran:

n gxistencias dificjos en curso, de-cielo corto y laygo. Ad'gkistircontrato de ventg suserifo con
T ¥




clientes sobre dichas unidades, su disponibilidad esta limitada.

"El desglose del valor del suelo y de la construccion de los edificios construidos y edificios en
curso incluidos en existencias, es el sigumente:

2003. | Edificios TOTAL
construidos De ciclo largo

CONSTRUCCIONES 465.553 8 " 3.456.024.9 6.853.752.03| 10.775.330,77
SOLARES 180.176,3 1.973.882.34| 15.745.032,08| 17.899.090,75
TOTAL 645.730,1 5.429.907.25| 22.598.784,11| 28.674.421,52

J

-y
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El valor del suelo correspondiente a los edificios en curso figura contabilizado por
separado, en la cuenta de solares y se traspasa junto con el saldo final del edificio en curso a
edificios construidos, una vez concluida la ejecucion de obra.

X.- FONDOS PROPIOS

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

OTRAS SALDO AL
DISMINUCIONES | CIERRE
DEL EJERCICIO
- 2.003

SALDO AL INICIO | DISTRIBUCION
DEL EJERCICIO | DEL RESULTADO

RESULTADO OTROS
DEL EJERCICIO | AUMENTOS

2.003 DEL EJERCICIO | 2.003

| ANTERIOR
Capital '
suscrito 5332.36800| - B - -
Prima de T
. I R PP
Revalorizacion 643.013,41 - 043.013,41
Legal 1.020.359,71 46.114,00 1.066.473,71

Reserva

Voluntaria | 1.216.069,47| 1.108.638,16 - 2.261.493.,45
cuenta y | | '

complementario | (399927,60)| 799.85520{ @ -|(399.927,60)| (399.927,60)| (399.927,60

Pérdidas y

apancias 1.954.607,36 | (1.954.607,36) | 2.203.195,46 2.203.195,46
Reserva |
Fusion (63.214,18 | - 63.214,18

Propios | 11.999.163,56  -]2.203.195,46 | (336.713,42) | (463.141,78) | 13.402.503,82

CAPITAL SOCIAL : la Sociedad tiene un capital social totalmente desembolsado, de 5.332.3638
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 negociacion
oficial, todas ellas, en la Bolsa de Valores de Valencia.

CAPITAL AUTORIZADO: en Junta General de 22-XI1-99 se delegd en el Consejo la facultad de
acordar aumentos de capital, hasta un méximo. de 2.666.184 euros por plazo de 5 afios,  gp¢ jo ha

sido mtilizada hasta la fecla. \*wz . C} .5 , e
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DISPONIBILIDAD DE LAS RESERVAS:

PRIMA DE EMISION: de conformidad con lo previsto en la Ley de Sociedades Andnimas, se

puede utilizar el saldo de la primma de emis16n para ampliar capital con cargo a reservas y no existe
restricc1on 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
Tnibutaria, el saldo de esta reserva podra destinarse a compensar resultados negativos, o a
amphiacion de capital. Transcurridos que sean 10 afios, contados a partir del 31-XII-96, fecha de
cierre del Balance en que se practico la actualizacidn, esta reserva serd libremente disponible.

RESERVA LEGAL: s6lo podra 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

El movimiento registrado en el ejercicio, es el siguiente:

Movimientos de las Provisiones para riesgos y gastos

_ Importe
A) IMPORTE (BRUTO) AL INICIO DEL EJERCICIO 2.003
(+) Dotaciones
(-) aplicaciones
B) IMPORTE (BRUTO) AL CIERRE DEL EJERCICIO 2.003

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

XIL.- 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 15.396.127,23 euros. '

- Deudas con entidades de crédito, correspondientes a préstamos hipotecarios

subrogables a clientes, por importe de 15.362.903,00 euros, que corresponden a
promociones de viviendas en régimen libre. El tipo medio de interés de estos

prestamos en 2.003 ha sido del 2,393%.

- Impuesto sobre beneficios difendo 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 aportacion de la rama de actividad de arrendamientos, y acogidas

~ a la reinversién de beneficios extraordinarios prevista en la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, cuya imposicidon quedd diferida a ejercicios futuros. El importe

! @ coptabilizado §
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B) ACREEDORES A CORTO PLAZO:

El total importe de las deudas con vencimiento inferior a un afio, asciende a 35.350.044,07
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 el

momento en que se produzcan la entrega a los compradores y “Deudas por imntereses” que

corresponde a los intereses del préstamo pendientes de pago a la fecha. El importe tc:tal_ d_e este
epigrafe asciende a 13.446.208,18 euros y corresponde en su integridad a promociones de viviendas
libres. El tipo medio de interés de estos préstamos, en 2.003, ha sido del 3,25%.

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 varios, en la cuenta “Retenciones condicionadas de

préstamos” por importe global de 16.747.705,68 euros, de los que 15.255.134,22 euros
corresponden a promociones libres y 1.492.571,46 euros a promociones en régimen protegido.

Por otra parte, el importe de los gastos financieros devengados y no pagados, asciende a
30.781,74 euros, todos ellos correspondientes a los préstamos sobre promociones de régimen libre.

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

| DEUDAS NO COMERCIALES (todas ellas a corto plazo , IMPORTE

l— vt b ™ b

ADMINISTRACIONES PUBLICAS
OTRAS DEUDAS 3.347,39
REMUNERACIONES PENDIENTES 109.018,94
TOTAL _ B , ~ 693.883,06

581.516,73

Su desglose, es el siguiente:

ADMINISTRACIONES PUBLICAS IMPORTE

IMPORTE __
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 536.219,49
RETENCIONES 29,706,336
SEGURIDAD SOCIAL , , 15.590,88
TotaL | 58151673
.

DIVIDENDO A COBRAR
PARTIDAS PENDIENTES DE APLICACION

DIVIDENDO ACTIVO A PAGAR

(5,09)
(304,68)

3.657,16
Tora 1 3.347,39
" REMUNERACIONESPENDIENTES | IMPORIE |
PREVISION PAGAS EXTRAS 20.891,12 |
PARTICIPACION DEL CONSEJO EN GANANCIAS 88.127,82

TOTAL ) e 109.018,94

XII1.- SITUACION FISCAL
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AUMENTOS SALDO
Resultado contable del Ejercicio 2.203.195,46

Impuesto sobre Sociedades 35% de la .
Base Imponible 1.179.974,77 3.383.170,23

DIFERENCIAS PERMANENTES

Donacion a entidad sin animo de lucro 375.000,00
Base Imponiblefiscal | [ | 375817023
e Cuota Impuesto s/ Sociedades 35% Base Imponible fiscal 1.315.359,58
- Deduccion por doble imposicion -4.134,81
- Deduccion por donacion -131.250,00
- Retenciones y pagos a cuenta -643.755,28
CUOTA A PAGAR 536.219,49

La Sociedad, no dispone de Bases Imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar
en proximos ejercicios. Tampoco dispone de deduccién por doble imposicion por haber aplicado el
saldo disponible generado en el presente ejercicio, con una base de 8.269,62 euros al 50%.

‘Renta acogida a los beneficios fiscales de reinversién de beneficios extraordinarios

Cuantia: 1.107.170,84 euros

Reinversion: ~ No se ha realizado todavia. El plazo para efectuar la reinversion finaliza el 4-V-04.

Meétodo de integracion de la renta en la base imponible: de conformidad con lo legalmente previsto,
la sociedad puede optar entre:

a)Sistema de integraciéon del antiguo articulo 21 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades:
diferimiento del impuesto en los 7 afios siguientes a los tres para poder realizar la reinversién,
mediante la integracion en la base imponible de dichos ejercicios, por séptimas partes, de las rentas
positivas generadas, lo que supondra 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, a eleccién del sujeto pasivo. '

b)Sistema de integracion previsto en el vigente articulo 36.ter de la citada Ley: mediante
integracién total de la renta pendiente de imputar en la base imponible del impuesto sobre

Sociedades, en el afio en que se produzca efectivamente la reinversion, y aplicar una deduccion en
la cuota del 20% que supone, de hecho, una reduccidn del tipo impositivo al 15% .

De acogerse la sociedad a esta segunda opcién, se producird un ajuste en el Impuesto sobre
beneficios diferido contabilizado - 35% de la plusvalia generada, equivalente a 387.509,79 euros-,
como consecuencia del cambio normativo registrado con posterioridad a dicha contabilizacion que
permite aplicar en la cuota del impuesto a pagar una deduccion del 20%, situando la tributacion
efectiva sobre esta plusvalia en el 15%. El saldo diferencial originara un ingreso no tributable que
incrementard el beneficio después de impuestos que se obtenga en 2.004, de 221.434,17 €.

XIV.-FIANZAS _RECIBIDAS Y CONSTITIDAS _POR _OPERACIONES DE
ARRENDAMIENTOS .

La sociedad no dispone de fianzas recibidas por operaciones de arrendamiento. En cambio, si tiene
fianzas constituidas por los contratos de arrendamiento que tiene suscritos con terceros como
euros no ha re,%istrado mmzx?iento alguho eig.el-ejercicio 2.003.

arrendatarie, El saldo de 120,2(]
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XV~INGRESOS Y GASTOS

Se détalla seguidamente el desglose de determinadas partidas de la Cuenta de Pcrdidas y
(Ganancias:

Partida ~ Importe

DEBE
2.Aprovisionamientos

a) Consumo de edificios adquiridos —

b) Consumo de terrenos y solares . . 6.010.121,03
d) Consumo de otros aprovisionamientos 12.737.610,06
4.b)Cargas sociales .

Seguridad social a cargo de la empresa _. 133.150,63
Participacion en ganancias del Consejo ~ 88.127,82
Dietas del Consejo 13.823,26
Otros gastos sociales N 18.159,89

M La cifra de negocios de 15.319.348,06 Leuros, proviene de la actividad ordinaria que desarrolla la
sociedad en diversas poblaciones de la Comunidad Valenciana, es decir de la promocion y venta
a terceros de edificios de viviendas. | '

B [ a media de empleados pnr categorias a lo largo del gjercicio, ha sido la siguiente:

Oficial de 2°
Auxiliares Administrativos

Vendedor

B Los gastos extraordinarios han ascendido a 375.000,00 euros, y corresponden a donaci6n
realizada a entidad sin animo de lucro.

XVIL.- OTRA INFORMACION

1.-REMUNERACION DEL CONSEJO

A) Las retribuciones devengadas por los miembros del Consejo de la sociedad en el gjercicio 2.003,
de forma individualizada, han sido las siguientes, clasificadas por conceptos retributivos:

CONSEJERO Dietas |  Dietas Dietas
Consejos | Comisién/Comité Comisidn en ganancias |
, Aunditoria Nombr./Retr.
Rivaro Noguera Giménez A S S X% ) M (N
Tolio Garca Candels [ oukel] 1047863
Pablo Noguera Borel | 901,52
José Casas Pardo 901,52
José M* Gil Suay
Kngel Orti Lahoz 1.202,02]

Agnes Noguera Borel 1.202,02 - 13.914,92

8.414,141

_3.606,08| _88.1%
—a60608] _88.%7.82



Ademas, en concepto de sueldos a los consejeros en los que concurre la condicién de ejecutivos, se
han devengado y abonado 91.987,82 euros.

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 aplicacion, tanto respecto de los actuales como
de los antiguos miembros del Consejo de Administracion.

2.-REMUNERACION DEL AUDITOR

La retribucion devengada por el auditor de la sociedad, D. Joaquin Gonzéalez Madrofio y Guzman,
por los trabajos de Auditoria correspondientes al ejercicio 2.003, ha ascendido a 6.900 euros, de
conformidad con lo pactado contractualmente. -

No se ha contratado ni se han satisfecho otro tipo de honorarios por ningtin otro servicio ni trabajo
distinto del indicado con el auditor de 1a sociedad.

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

La informacién preceptiva relativa a la actualizacién de balances practicada de
conformidad con el R.D.L. 7/96 y R.D. 2607/96, se encuentra ampliamente detallada en las
memorias de las cuentas anuales correspondientes a los ejercicio 1.996 a 2.001.

Esta actualizacién determina una doble dotacién a la amortizacién de los bienes
actualizados, por la amortizacién del coste de adquisicién histérico, hasta la finalizacién del periodo
de vida 1til y con el coeficiente que se le venia aplicando y por la amortizacién del incremento neto
del valor resultante de la actualizacién, en los periodos que resten por completar 1a vida 1til, en el
porcentaje resultante de dividir la amortizacién contable entre el valor contable anterior a la
actualizacion excluido, en su caso, el valor del suelo.

En 2.003 la amortizacién practicada ha ascendido a 12.457,81 euros, de los que 6,72 euros

‘corresponden al incremento de valor de los bienes actualizados, obtenido con la actualizacidn
realizada.

4. -OPERACIONES ACOGIDAS AL REGIMEN FISCAL DE FUSIONES.

En el Ejercicio 1.998, Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. fue sociedad adquirente de una
operacion 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 operacidn esta

recogida en la Memoria de las cuentas anuales del citado ejercicio.

En 2.000, Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. participé como sociedad abgorbente 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 informacidn relativa a esta
operacion figura en la Memoria de las Cuentas Anuales correspondiente a 1.999. ' |

En 2001, Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. realizé una operacion de aportacién de la rama
de actividad de arrendamiento de inmuebles a favor de S.A. Playa de Alboraya, por la que recibid
en contraprestacion 68.500 acciones de S.A. Playa de Alboraya, representadas por anotaciones en
cuenta, de 2,50 euros de nominal, al cambio de 21 euros por accién, aco gida 1gualmente al régimes

fiscal especial de fusiones, escisio S:“"ﬂpﬂrtaciall@.ﬁ.fle' ﬂCtiVDS"'jf capf¢/ d& yalores de a ,/.-ﬂ'/"" 195"
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No obstante lo anterior, las acciones recibidas en contraprestacion fueron transmitidas dentro del
propio ejercicio 2.001. La informacién relativa a esta operacién figura en la Memoria de las
Cuentas Anuales del ¢jercicio 2.001. Igualmente, figura en la citada Memoria, un canje de acciones
recibido como consecuencia de una fusion en la que intervino una sociedad participada, acogida
también a este régimen fiscal especial.

5- INFORMACION SOBRE MEDIOAMBIENTE

La sociedad no realiza actividades medioambientales, por lo que no tiene activos ni destina
importes a gastos o inversiones que den derecho a deducciones por inversion en medioambiente, m
recibe ingresos ni subvenciones relacionados con la misma. Tampoco existen riesgos y gastos por

provisiones correspondientes a actuaciones medioambientales, ni contingencias o responsabilidades
derivadas de dicha actividad.

6.-INFORMACION SOBRE OPERACIONES  INHABITUALES DE LOS
ADMINISTRADORES CON LA SOCIEDAD '

En el ejercicio 2.003, ningun miembro del Consejo de Administracion m personas actuando por su
cuenta han realizado con la sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones
distintas a las normales de mercado.

7- VINCULACIONES DE LOS ADMINISTRADORES CON EMPRESAS
COMPETIDORAS

D. Alvaro N oguera Gimeénez, Presidente de Forum Inmobiliario Cisneros, S.A., es accionista y
miembro del Consejo de Administracién de Libertas 7, S.A. que cuenta con un area de actividad de
promocién inmobiliaria, ostentando el cargo de Presidente. Su participacion, a 31-XII-2.003, es
inferior al 5%. Igualmente, es accionista con menos de un 0 ,25% de participacion en su capital, de
Ja inmobiliaria S.A. Playa de Alboraya.

D. Julio Garcia Candela, Consejero Delegado de Forum Inmobiliario Cisneros, S.A., es accionista
y miembro del Consejo de Administracién de Libertas 7, S.A., siendo responsable de su area
inmobiliaria. Su participacion, a 31-X11-2.003, es inferior al 0,25%. Igualmente, es accionista y

Presidente del Consejo de Administracién de la Inmobiliaria S.A. Playa de Alboraya, siendo su
participacién a 31-XII-2.003, inferir al 0,25%. -

D. Pablo N oguera Borel: es accionista de las entidades S.A. Playa de Albbraya, ostentando un mas
de un 5% de participacion y de Libertas 7, S.A., en la que también ostenta una participacion
superior al 5%, a 31-XII-03.

D* Agnes Noguera Borel: también es accionista de las entidades S.A. Playa de Alboraya y Libertas
7, S.A., ostentando mas de un 5% de participacion en cada una de ellas, perteneciendo al Consejo

de Administracion de ésta Gltima, en el que ostenta el cargo de Secretario.

D. José Casas Pardo: ostenta participacién inferior al 0,25% en Compafila Levantina de
Edificacién y Obras Publicas, S.A., que también tiene entre sus actividades la promocion

- inmobiliana.

~ XVIL- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Tras el cierre del Ejercicio 2.003, no se ha producido nin 4 acontecimiento relevante que
de manera significativa a los estaclos finaneigfosypi-al principio de empresa ¢
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funcionamiento, con la excepcion del segundo reparto de dividendo a cuenta del Ejercicio 2.003,
acordado por el Consejo de Administracién en sesion celebrada el dia 20 de febrero de 2.004.

XVII.-CUADRO DE FINANCIACION

| AJTUSTES AL RESULTADO DEL EJERCICIO | Bjercicio 2.003
RESULTADO CONTABLE | 2.203.19546
Aumento del beneficio o disminucién de la pérdida i ~71.613,65

1.Dotacion amortizacion - - . 12.457,81 11,257,035
2.Dotacidn a las pmvisi_{:_lims para riesgos y gastos . g 59.155,84 - 35.727,49
3.Gastos derivados de intereses diferidos - B 0,00 - 'LQOQ;O‘Z
6.Pérdidas en la enajenacion de inmovilizado I - 000] 65,14
Disminucién del beneficio 0 aumento de la pérdida 919243 72.010,92
3.Ingresos derivados de intereses diferidos o
RECURSOS PROCEDENTES DE LAS OPERACIONES 2.265.616,68
~-APLICACIONES
PARTIDAS o | Ejercicio 2.003
3.-ADQUISICION DE INMOVILIZADO | | 30.708.994,95
b) Inmovilizaciones Materiales o | 8.033,99
) Inmovilizaciones Financieras o ' 68,88
~¢.3)Ofras Inversiones financieras “ B
_d)Creditos comerciales a largo plazo o

6.-DIVIDENDOS -

R - 799.855,20
7.-CANCELACION/TRASPASO A CORTO PLAZO DEUDA A o
LARGO PLAZO 17.224.93521 | 19.270.518,58

d) De otras deudas - | 5.231.611.00{ 12.170.009,37
f) De deudas comerciales - 11.993.324.21
-GASTOS DIFERIDOS - 98.499,19( -
-PROVISION PARA RIESGOS Y GASTOS 5194096  35.165,22
TOTAL APLICACIONES ,_ 48.884.225,51 | 24.264,058,35
AUMENTO DE CAPITAL CIRCULANTE | 1062122152 -
-ORIGENES
PARTIDAS
1.-RECURSOS PROCEDENTES DE LAS OPERACIONES 2.265.616,68
4-DEUDAS A LARGO PLAZO B 33.969.172,51
d) De otras empresas 15.362.903.00  5.399.413,59

¢) De proveedores de Inmovilizado y otros

f) Comerciales |
5.-ENAJENACION DE INMOVILIZADO

b) Inmnvilizacim_m_&iﬁ materiales | N

c) Inmovilizaciones financieras

¢.3) Otras inversiones financieras

|7.-CANCELACION ANTICIPADA O TRASPASO DE

INMOVILIZACIONES FINANCIERAS Y CREDITOS

18.606.269.51|  8.783.181,93

6.850,32 |

256,92
T 3569

6.850,32
6.850,32

COMERCIALES A LARGO PLAZO 23.261.589,49
__¢) Otras inversiones financieras o -

" d) De créditos comerciales - 23.261.589,49
-~ INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 2.218,03 39.895,27
TOTAL ORIGENES = ” B 59.505.447,03 | 18.527.908,60
DISMINUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE ~ 5.736.149,75

| Y -.,HR '"—"-—-—“%ﬁ B
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-VARIACIONES DEL CAPITAL CIRCULANTE

" Ejercicie 2003 | Ejercicio 2.002

| 5.338.468,69

4.-ACREEDORES
5.-INVERSIONES
FINAN.TEMPOR. 147737579

7.-TESORERIA -
TOTALES ] 16.231.075,83

T AUMENTO DISMINUCION
2 -EXISTENCIAS  4.284.535,17 __ i '
a) obra en curso de , -
construccidn de ciclocorto | ~ 399.860,42] B 1.240.253,32
b) obra en curso de .. | -
construccion de ciclo largo | 4.012.598,50| = 1.410.739,25
3.-DEUDORES 605668595 |  62286591|
1 e

VARIAC, CAPITAL
CIRCULANTE 1
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ANEXO I A LA MEMORIA DEL EJERCICIO 2.003

El Consejo de Administracion de Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. en sesién celebrada el dia 23 de julio de
2.003, acordo repartir un dividendo a cuenta del ejercicio 2.003, del 7,50% del nominal, es decir, 399.927,60
euros, equivalente a 0°075 euro bruto y 0’064 euro neto por cada accion, que se hizo efectivo a partir del dia

31 de octubre de 2.003, 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 poder realizar este reparto a cuenta de dividendo con cargo a los resultados del ejercicio -
2,003, se formulé el preceptivo estado contable segun Balance a 30-VI-03, a fin de poner de manifiesto la
existencia de resultados y liquidez suficientes para llevarlo a cabo:

Resultado 'bruto: 828.840,07 Euros.
Impuesto de Sociedades: -290.094,02 Euros.

Resultado neto
Dotacién a Reservas:
Cantidad_distribuible:
Cantidad a distribuir.
| Tesorerfa:

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2.003, el Consejo de Administracién de Forum Inmobiliario
Cisneros, S.A. en sesion celebrada el dia 20 de febrero de 2.004, ha acordado repartir un segundo dividendo
a cuenta del ejercicio 2.003, del 7.50% del nominal, es decir, 399.927,60 euros, equivalente a 0°075 euro
bruto y 0°064 euro neto por cada accién, que completa la retribucion al accionista con cargo a los resultados
obtenidos en dicho ejercicio. Este dividendo se har4 efectivo a partir del dia 27 de febrero de 2.004, 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 poder realizar este reparto a cuenta de dividendo con cargo a los resultados del ejercicio
2.003, se ha formulado el preceptivo estado contable segun Balance a 31-X11-03, a fin de poner de
- manifiesto la existencia de resultados y liquidez suficientes para llevarlo a cabo:

1.803.267,86 Euros.
399.927.60 Euros.
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FORUM INMOBILIARIO CISNEROS, S.A.

INFORME DE GESTION EJERCICIO 2,003

EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS Y SITUACION DE LA SOCIEDAD

La coyuntura econdémica internacional ha iniciado en 2.003
una sensible mejora, y se ha registrado un mayor dinamismo en la
actividad de lo que apuntaban las previgiones hace unog meses;

no obstante, parece prematuro concluir gque se trata de un
crecimiento sostenible a medio plazo. |

Los atisbos de recuperacidn econdmica en. E.E.U.U., como
consecuencia del notable esfuerzo: realizado via reduccidn de
impuestos, que de momento sd6lo se refleja claramente en un
aumento del endeudamiento y del nivel de consumo en famlllas,
deberian mantenerse en los préximos meses, en base a:
a)Se ha tocado fondo y ha transcurrido tiempo suficiente para
gque las empresas reaccionen, reduciendo costos y gastos.
b)El incremento del déficit por una mayor inversién piblica.
c¢})El mantenimiento de los bajos tipos de interés vy de 1la
politica de reduccidén de impuestos.

Todo ello, con la finalidad de animar la inversién vy
aumentar el empleo, en cuyo crecimiento también sgerdn factores
decigivos, probablemente, el mantenimiento del tipo de cambio
actual del ddélar vy la contencidén de la inflacién.

Por el contrario, las expectativas de crecimiento no han
dado sintomag c¢larog de recuperacidn en la Unidén Europea. La

apreciacién del euro frente al délar ha venido a sumarse a un
egcenario en el que la economia alemana permanece estancada,
afectada por los costes de reunificacidén, la excesiva regulacidn
~-gobre todo en el mercado laboral- vy el bajo crecimiento
demografico. La recuperacién de la economia de la Unién Europea
gse prevé mas  lenta que la de E.E.U.U., de menor magnitud vy-

liderada por Alemania, que es la economia que mé&s ha avanzado en
reegtructuracidn empresarial.

En Espailla se ha superado en una décima los objetivos
econdtmicos fijlados por el gobierno para 2.003, terminando el afio
con un crecimiento del P.I.B. del 2,4% -superior en 1,9 puntos a
la media europea-, impulsado por la inversidén en construccidn y
el consumo, como -consecuencia de la continuada caida de 1los
tipogs de interés reales y el aumento de la renta disponible de
los hogares por la reforma del IRPF. En 2004, se espera
compensar el paulatino agotamiento de. estos factores con la

mejora del entorno internacional.

El empleo ha acelerado su crecimiento en 2003, por la mayor

flexibilidad del mercado laboral y la moderacidn salarial, sobre
todo e ~--q_quellc:s ~ gectores de activwdad con _ imporke
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cuantitativa en mano de obra como los gerviciog o la
construcciodn.

Para el Ejercicio 2.004, y dentro del marco de la cautela
de las previsiones de crecimiento mundial, el objetivo del
gobierno es alcanzar un crecimiento del P.I.B. del 2,5%,
superior al previsto en los paises de la Unidn Europea, cuya
media se estima se gitle en el 1,7%. La inflacidén se prevé del
2,9%, con un diferencial, por quinto afio consecutivo, de algo

- mée del 1% regpecto a la media europea.

Por lo dque respecta al sector inmobiliario, en 2.003 ha
continuado el incremento del ritmo de produccidn de viviendas, y
las estimaciones apuntan a algo mids de 600.000 nuevas viviendas
iniciadas. |

El empuje de la demanda del mercado inmobiliario
regidencial se ha producido, principalmente, en las zonas
turisticas. Por el contrario, en las grandes ciudades donde las
tensiones en el mercado del suelc son mayores, el nimero de
viviendas eg gimilar al del afio anterior. El segmento no
regidencial ha s8ido mAs sensible a la evolucidn de las

magnitudes econdmicas y el impacto de la desaceleracidn
econfmica de los meses anteriores ha sgido mé&s patente,
especialmente en el segmento industrial. |

El dinamismo del mercado en el ejercicio 2003, ha tenido un
claro reflejo en los precios de la vivienda ya que las
revalorizaciones se han mantenido en una tasa media del 15,7%.
Los mayores incrementos de precios se registran en las grandes
urbes - ciudades con poblacidén superior a 50.000 habitante -

cuyo incremento madximo se 8itud en un 20,1%, frente a los
aumentos mas moderados registradoese en las pedqueilas poblaciones,
con una media del 12,3%. En cuanto a la evolucidén del precio de
las viviendas para 2004, se prevé un crecimiento medio en tormo

al 10%.

La forma de combatir este muy elevado incremento de precios
pasa por la liberalizacién de suelo por parte de autonomias vy
municipiog, mediante la aplicacidn, de forma estricta, de las
previsiones de la Ley del Suelo que han venido reclamando
reiteradamente las promotoras. Baste decir gque, en log dltimos
cuatro aflog, el costo del suelo se ha incrementado mas del 48%,

llegando a superar el mismo, sobre todo, en grandes ciudades VY
costa, més del 50% del precio final de la vivienda. Igualmente,
pasa por la contencidén de los costes de construccidn, dque estan

creciendo de forma desproporcionada, y por la revisidén por parte
de la administracién de las cargas fiscales y obligaciones

urbanisticas que soportan las promotoras y que significan, en
algunos casos, hasta el 20% del precio final de la vivienda.

Las previsiones -para 2.004 apuntan a que el anunciado
aumento de log tipos. de interés hipotecario, junto con la mejora
del mercado bursadtil, haga disminuir el atractivo de 1la
inversién en el sector inmobiliario y, en consecuencia, 8e
espera uyna- mc::deraclén paulatlﬂa de la dewanda residencial .y de

c,.-- Cf:-d-:




la produccidén a un nivel por debajo de 500.000 viviendas nuevas
previstas, lo que supone continuidad en el ciclo alcista del
mercado inmobiliario, aunque con tasas de crecimientos mas
moderadas. '

En la Comunidad Valenciana, las ventas contindan a un gran
ritmo debido, en gran parte, al tirén de las zonas costeras. En
cuanto a precios se refiere, la vivienda nueva subid® un 15%,
destacando el extraordinario incremento de precios registrado en
Castelldn con un 19,1% en vivienda nueva y en Alicante con un
incremento medio del 19,6%. Por 1ltimo, en la provincia de
Valencia las subidas han s8ido inferiores, pero se sgitiian en
torno al 14,5%.

En esta coyuntura favorable, nuestra Compafiia ha wvuelto a
alcanzar durante el ejercicio 2.003 el nivel mis elevado de
ventag en nimero de unidades, desde 1989, con un total de 336
unidades vendidas -~ frente a las 287 del ejercicio anterior-, de
las que 151 son viviendas. Este aumento en laes ventas ha sido
homogéneo durante todo el afio.

En 2.004 s8e prevé mantener el buen nivel de wventas del
ejercicio 2.003, dadas las buenas previsiones coyunturales y el
inicio previsto de nuevas promociones con un total de 253
viviendas a la venta, entre las que destacan:

* Benicalap  Sur, en Valencia  capital (51 viviendas
plurifamiliares v 7 unifamiliares). 8Su salida a ventas
egstaba prevista en el dltimo trimestre de 2.003, pero el

retraso en el otorgamiento de licencia por parte del
Ayuntamiento de Valencia obliga a retrasarla al primer
trimestre de 2004.

Nou Bulevard Silla II Fase (35 viviendas)

Suegawi Fase (42 unidades)

Massanassa II fase (36 viviendas)

Pinos XVIII Burjasot (30 viviendas). .
Jardines del Montgd, en Denia, III fase (52 viviendas).

En cuanto a los resultados de la Compafiia al cierre de

2003, el beneficio después de impuestos asciende a 2.203.195,46
euros, frente a 1.954.607,36 euros de 2002, con un crecimiento
del 12,7%.

I.- PROMOCIONES TERMINADAS

"De las unidades pendientes de venta en las promociones
Palau de Paiporta 1* fase, Pinos XI, vy Pinos XV, todas ellas
terminadas y entregadas en ejercicios anteriores, en 2003 se han
acabado de vender tcdas las existenciasg, en concreto, 7 garajes
v 2 trasteros. | o

[ - F

A partir del mes de Julio de 2.003, tras haber Dth-’;G las L/
COrrespo “iﬁéq_tes cédulas de.. habitabilidqad, se GEA _
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entregar las viviendas del Edificio Palau de Paiporta 2* fase,
gituade en las Calles C/ Jaume I, n® 13 (hoy n°® 17) Y ¢/ Mestre

Palau n° 95 de Paiporta (Valencia). Esta 2* fase del edificio
estd compuesta de 44 viviendas, 3 locales comerciales, 45
garajes y 4 trasteros. En el ejercicio 2.003 se vendieron 1
vivienda y 2 garajes, quedando s6lo pendiente de venta 1 garaje.

~ En Octubre de 2.003 se obtuvo el certificado final de
obra del Edificio Pinos XVI situado en Burjassot (Valencia) en
la avenida Maria Ros, n° 38 v (C/ Bétera n°® 35 Valencia,
habiéndose iniciado la entrega de las viviendas a los clientes a
partir del mes de diciembre, tras obtener las correspondientes
cédulas de habitabilidad el pasado 18 de diciembre. Esta
promocidén consta de 30 viviendas, 15 plazas de garaje, 3 locales
v 24 trasteros. En el ejercicio 2.003 se vendieron 6 viviendas,
1 local, 8 garajes y 13 trasteros, quedando sdlo pendiente de

venta 1 local.

En Octubre de 2.003 también se obtuvo el certificado final
de obra de la l1* fase de Residencial Jaume I, gituado en Foios

(Valencia), en las calles Concordia vy Alacant, habiéndose
iniciado la entrega de viviendas a clientes a partir del mes de
Diciembre, tras obtener las correspondientes cédulas de

habitabilidad en Noviembre. Esta fase de la promocidn consta de
16 viviendas unifamiliares, habiéndose vendido en 2.003 las
Gltimas 5 viviendas.

"En Diciembre de 2.003 se obtuvo el certificado final de
obra de la 2% fase de Residencial Jaume I sgituado en Foios
(Valencia), en las calles Concordia y Alacant. Esta fase de la
promocidn consta de 13 viviendas unifamiliares, de las cuales se
vendieron 9 en 2.003, quedando 4 pendientes de venta. La entrega
de las viviendas de esta fase a clientes tendra lugar en 2.004,
una vez obtenidas las cédulas de habitabilidad. |

IT- PROMOCIONES EN CURSO

Edificlio Porta 4d’‘Orriols. Promocidtn de renta libre, gita en la

¢/ Porta Coeli n°® 2 de Valencia. Consta de 19 viviendas y 20
garajes, de logs que se han vendido en 2.003 una vivienda vy 4
garajes,  habiendo finalizado la comercializacidn de esta
promocidn.

Edificio Mestre Palau 1* fase. Promocidn mixta, en parte
viviendas protegidas y en parte renta libre, sita en Paiporta,
en la calle Torrent, n® 1. Consta de 2 locales comerciales, 30
viviendas, 41 garajes y 12 trasteros. De las 30 viviendas, 20
gon protegidas ademds de 17 garajes. El resto de la promocidn,
es decir, 10 viviendas, 24 garajes y 9 trasteros, son de renta
libre. De esta promocidn se han vendido durante el afio 2.003, 6
viviendas, .16 .garajes y 1 local, todos ellos de renta libre.
Quedan pEI‘lCl:LEIltEE de venta al cierre del jercicio un ga
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Edificio Mestre Palau 2" fase. Promocidén de renta libre sita en
Paiporta, en la calle Mestre Palau, n° 2, 4 y 6. Consta de 2
locales comerciales, 36 viviendas, 25 garajes y 7 trasteros, de
los que se han vendido durante el afio 2.003, 31 viviendas, 19
garajes y 7 trasteros, quedando a la venta un garaje y un local.

Residencial Nou Bulevard de 8illa, 1> fase. Promocidén de renta
libre, sita en 8Silla (Valencia), en la Avenida de Picassent.
Consta de 2 locales comerciales, 25 viviendas, y 25 garajes, de
los gue se han vendido durante el afio 2.003, 17 viviendas, 17
garajes y 2 locales, quedando pendientes de venta 5 viviendas y
5 garajes.

Residencial Jardines del Mantgfi, Denia, 1* fasa. Promocidn de
renta libre sita en Denia (Alicante), en la Avda. Juan Chab&s n-°

2. Consta esta fase de 41 viviendas, 37 garajes y 20 trasteros,
de los que se han vendido durante el afie 2.003, 17 viviendas, 9
garajes y 11 trasteros. Quedan pendientes de venta 3 viviendas,
6 garajes y 1 trastero. Las otras 21 viviendas y 22 garajes Yy 8
trasteros se entregarin en cambio de obra al propietario del
golar.

Residencial Jardines del Mantgt‘i, Denia, 2* fase. Promocidn de
renta libre sita en Denia (Alicante), en la Avda. Juan Chabas n°

4. Consta esta fase de 36 viviendas, 22 garajes y 10 trasteros,
de los que se han vendido durante el afio 2.003, 11 viviendas, 6
garajes y 2 trasteros. Quedan pendientes de venta 25 viviendas,
16 garajes vy 8 trasteros.

Edificio “Nova Massanassa” 1° fase. Promocién de renta 1libre,
sita en Massanassa, en la plaza Parque. Esta 1* fase consta de
36 viviendas, 43 garajes, 4 locales y 22 trasteros de los que
gse han vernidido durahte el afio 2.003, 27 viviendas, 27 garajes Yy
9 trasteros, gquedando pendientes de venta 9 viviendas, 16
garajesg, 4 locales y 13 trasteros. |

Edificio Pinos XVII. Promocién de renta libre, sita en

Burjassot, en las calleg Maria Ros, n° 42 y Bétera n° 39. Consta

de 3 locales comerciales, 20 viviendas, 26 garajes y 1 trastero,
de los que se han vendido durante el ano 2.003, 20 viviendas,

20 garajes, 1 trastero y 1 local. Quedan a la venta 6 garajes Yy
2 locales.

III.- VENTAS DEL EJERCICIO 2.003

En el ejercicio 2.003, la cifra de negocios alcanzada por

Forum Inmobiliario Cisneros, S.A. ha sido de 15.319.348 euros,
Con  un GIEG1MlEﬂtD del 18,4% sobre 1los 12.936.887 euros

registrados en el ejercicio 2.002.




a anteyiormente aprobade en 1.994. Lay adopecidn de 28Los
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regspecto a la cifra alcanzada en 2.002 de 14.512.850 euros, Yy
suponen un total de 336 unidades vendidas, con el siguiente

detalle

"PROMOCIONES V.PD. PROMOCIONES LIBRES
TERMINADAS EN CURSO | TERMINADAS EN CURSO

 Viviendas - - 151
Garajes N - 128
Trasteros L‘m'”r .u : - 43
Locales - - 5
SUBTOTALES | 327

TOTAL

IV.- SOLARES ADQUIRIDOS PARA NUEVAS PROMOCIONES

En el mes de Junio de 2.003, se adgquirid un solar en la
localidad valenciana de Sueqag con una edificabilidad de
16.246,67 m2 techo, con un desembolso total de 6 millones de
eurog. Estd prevista la promocidén de 123 viviendas en 3 fases
y la comercializacién de la primera fase, de 41 wviviendas,
durante el primer trimestre del 2.004

V.- INVERSIONES FINANCLERAS

En el ejercicio 2.003, 8e ha vendido la participacidn dgue
tenia la compafila en EBuropistas, lo que ha reportado un
beneficio de 693.455 euros.

Se mantienen en cartera las participaciones en Compafiia
Inmobiliaria Valenciana S.A. vy Compania de Transportes e
Inversiones, S.A., que siguen con cotizaciones muy escasas VY
alejadas de su valor contable en libros, no habiendo tenido
ninguna.repercusidén en la cotizacidén a lo largo del afio ni en la
politica de retribucidén a los accionistas, la plusvalia generada
por la venta de su participacién en Trasmediterranea gue
ascendid a 1,2 millones de euros. |

VI.- ACONTECIMIENTOS SOCIETARIOS

Trag la reforma de los estatutos sociales para regular el
preceptivo Comité de Auditoria que impuso la Ley Financiera a

las sociedades cotizadas, el Consejo de Administracidn designé a
los consejeros que forman parte del mismo: D. José M® Gil Suay
que, g<iendo consejero independiente, ostenta el cargo de
Presidente, D. Pablo Noguera Borel, c¢onsejero dominical, que
ostenta el cargo de Secretario, asi como D.Angel Orti Lahoz -
consejero independiente - y D* Agnes Noguera Borel, consejero
dominical.

Igualmente, el Consejo aprobd un nuevo Cdédigo de Conducta
en Materias Relacionadas con el Mercado de Valores que sugti
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acuerdos fue comunicada como Hecho Relevante a la C.N.M.V.,
pudiendo ser consultados en su pagina web: www.cnmv.es, asi
como en la de la Sociedad: www.ficCsa.es.

En la linea de continuag reformas legislativas en materia
societaria, con la pretendida finalidad de incrementar la
transparencia en log mercados y mejorar el goblerno de las
sociedades, se han impuesto por via normativa una serie de
obligaciones a las sociedades cotizadas, en contraposiciOn a los
que hace afios y desde la publicacién del “Informe Olivencia”
constituian, en su mayor parte, ~ recomendaciones de buen
gobierno a las que nos adherimos de forma voluntaria, en su dia.

En este sentido, la Ley de Transparencia gue modifica tanto
1a Ley de Sociedades Anénimas como la Ley del Mercado de
Valores, impone las siguientes obligaciones: publicar vy
regigstrar los pactos parasociales que puedan afectar al derecho
de voto o a la transmigibilidad de las acciones; elaborar un
Reglamento de Junta General; incrementar las cautelas en los
gupuestos de posible conflicto de interés de los
administradores; informar en la Memoria Anual de las operaciones
ajenas al trafico habitual realizada por log administradores con
la sociedad; elaborar un Reglamento del Consejo; elaborar vy
hacer pQblico, con cardcter anual, un informe sobre goblerno
corporativo cuyo contenido serd reglado; y disponer la sociedad
de una pagina web para atender el ejercicio del derecho de
informacién de los accionistas y difundir 1la informacidn
relevante,

En cumplimiento de todo lo anterior, la Compafila dispone ya

"de su pagina web, a la que todos los accionistas pueden acceder

en la siguiente direccién: www.ficsa.es; se ha elaborado, un afio
mas, el informe sobre Gobierno Corporativo, =i bien, ajustado al
contenido reglado impuesto y se someterd a aprobacidn de la
proxima - Junta  General el reglamento  que requle su
funcionamiento. El Consejo, por su parte, ya estd dotado de un
Reglamento que fue oportunamente remitido a la C.N.M.V. y esta a
disposicién del piblico en la pagina web de la sociledad.

Por lo que se refiere a la retribucidén a los accionistas,
destacar que el dia 12 de mayo de 2.003 se hizo efectivo el
dividendo complementario con cargo a los resultados del
ejercicio 2.002, del 7,50% sobre el nominal y equivalente a
0’075 euro bruto y 0,06375 euro neto por accidén, acordado por la
Junta General de accionistas en sesién celebrada el 25 de marzo
de 2.003. Adem&s, el dia 31 de octubre de 2.003, 8e hizo
efectivo el dividendo a cuenta de los resultados del ejercicio
2.003, del 7,50% del nominal, eg decir, 399.927,60 euros,

equivalente a 0’075 euro bruto y 0,06375 euro neto por cada
accién, acordado por el consejo de administracién, en reunidn

celebrada_eygdia 22 de julio de 2.003.

" Igualmente, tras el cierre del Ejercicio, el Congejo dse
Administracién ha acordado repartlr un sqgundo leldend-
/Ijnta del EjEI‘ClClG 2.003,. del mismo imp
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dividendo a cuenta repartido, que complementard al anterior y Bse
hara efectivo el dia 27 de febrero. Con ello, la retribucidn
total al accionista con cargo a log resultados de 2.003 ge

gituara en el 15% del valor nominal de la accidn.

Por tltimo, reseflar que en Septiembre de 2.003, pregentd su

renuncia al cargo de Director Inmobiliario, D. Manuel Ferné&ndez
Molld, siendo sustituido por D. Juan Carlos Guerra Lopez, a

propuesta de la Comisidén de Nombramientos y Retribuciones.

ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE Y
EVOLUCION PREVISIBLE

No hay ningin acontecimiento relevante que afecte de manera

significativa a log egtados financieros después del cierre, a
excepciodn del ya mencionado reparto de dividendo a cuenta.

ACTIVIDADES EN MATERIA DE INVESTIGACION Y DESARROLLO

La Socliedad no reallza actividades enn materia de
investigacién y desarrollo. '

El, CONSEJO DE ADMINISTRACION
\ valenciar 2 , dﬁ"febrern M DNAA




