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INFORME DE AUDITQRIA DE CUENTAS ANUALE

A los Accionistas de COMPANIA DE INVERSIONES CINSA, S.A.:

5

;'g 1. Hemos auditado las cuentas anuales de COMPANIA DE INVERSIONES CINSA, S.A, que
E comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2004, la cuenta de pérdidas
9 Y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
f fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad.
g Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en
f su conjunto, basada en el trabajo realizado. Excepto por las salvedades mencionadas
E':: en los parrafos 3, 4, 5 y 6, el trabajo se ha realizado de acuerdo'con las normas de
'TE 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 presentacion, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

2. 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 financiacion, ademas de las cifras del ejercicio 2004, las
correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales del ejercicio 2004. Con fecha 1 de junio de 2004 emitimos informe de

auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2003 en el que expresaron una
opinion con salvedades.

LUJAN AUDITORES, S.L. - C.1.F. B 35071380 - R.M.
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3. Durante el presente ejercicio la Sociedad registra la baja de las participaciones de
Anactecsa Vermogensanlagen GmbH & CoKG, por un importe de 1.227.100,51€, no
' teniendo' constancia expresa de la venta de las mismas, siendo asumido, dichos
importes, por terceros, vinculados con la Sociedad, efectuandose el cobro en el

ejercicio 2005 en su totalidad.

4, Durante el ejercicio se traspasan las acciones que la entidad tenia en su inmovilizado
financiero correspondiente a Analisis Técnico, S.A. por 489.663,81,- €, a la partida de
deudores del actiim circulante, la cual registraba un saldo procedente del ejercicio
anterior, por operaciones gque adeudaba la misma Sociedad, de 464.808,-€, ambos
importes estaban provisionados en su totalidad. Al cierre del ejercicio el saldo que
adeuda Analisis Técnico, S.A., con posteriolrldad a estas operaciones, asciende a
1.042.679,98,-€, aplicandose en concepto de provision la cantidad de 374.068,63,- €,
sin que se nos haya justificado la veracidad de estas operaciones. Como hecho

posterior y con fecha 14 de junio de 2005, se nos facilita documento bancario por el
que se hace efectivo el cobro de 1.042,679,98 -€.
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>, La Sociedad incorpora como gasto del ejercicio la cantidad de 104.000 €, justificando

el mismo con facturas por servicios prestados por Odiser, S.A. de la que no tenemos

evidencia expresa del origen de dicho servicio, manifestando los administradores que
se corresponden con gastos de gestion.

LUJAN AUDITORES, S.L. - C.1.F. B 35071380 - R.M.

6. Derivado de la presentacion de la declaracion complementaria por el impuesto sobre
sociedades correspondientes al ejercicio 2003, el 29 de octubre de 2004, se ha

minorado la base imponible del Impuesto sobre sociedades en 1.131.409,39,- €, no
facilitandose argumentos que soporten la disminucién en 1.059.665,35 €.
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7. En el activo del balance punto 6 del Inmovilizado Financiero por importe de
1.000.000,-€, cuyo origen procede de la anotacion contable efectuada el 30 de junio
de 2003, proviene de cargar a la cuenta “Préstamo Museo” (ODISER, S.A.) con abono

a la cuenta de un accionista y administrador de la entidad, Sr. Tornes, sin mediar

transaccion econdmica, devengando un interés del 5% anual.

- - - . -1 - N = - . —E Ll . - | - - - - -- -
- - .
.- L P a-a m . : -
= 0 = - .
1 . 1

8. En el apartado III. Deudores del activo incluye a 31 de diciembre de 2004 efectos
comerciales a cobrar por importe de 1.994.999,65,- €, de los cuales se deriva un
riesgo por efectos descontados en el pasivo del balance de 1.625.000,01,- €.; estos

efectos provienen de cesiones de sociedades vinculadas a CINSA, no registrandose
como gasto de la misma los intereses procedentes de dichos descuentos, sino como

:

créditos a favor de la Sociedad.

9. Durante el ejercicio 2004 los resultados de la Sociedad proceden, principalmente, de
las aplicaciones de provisiones.
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10. En nuestra opinion, excepto por los efectos de aquellos ajustes que podrian haberse
considerado necesarios si hubieramos podido verificar las operaciones de realizadas de
Anactecsa Vermogensaniagen GmbH & CoKG y Analisis Técnico, S.A., el origen del
gasto por los conceptos descritos en el parrafo 5, asi como la justificacion relativas a la
disminucion de las provisiones en la base imponible del impuesto de 2003 y de la
salvedad descrita en el parrafo 7, las cuentas anuales del ejercicio 2004 adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera de COMPANIA DE INVERSIONES CINSA, S.A, al 31 de diciembre
de 2004 yde los resultados de sus operacionesy de los recursos obtenidos y
aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la
informacion necesaria y suficiente para su interpretacién y comprension adecuada, de
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conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que guardan
uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

11. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2004 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre |a situacién de la Sociedad, la evolucion
de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe
de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2004. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién 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.

LUJAN AUDITORES, S.L.
N° ROAC S0615

- Tomo 1263 - Folio 14 - Hoja G. C. 14788 - Inscripcién 12

Las Palmas de Gran Canaria, a 14 de junio de 2005.

Miermnbro ejercignte! ... ' x

LUJAN'AUDITORES, 8 ;'

Ao 2008 N7 4280.000027/13
COPIA GRATUITA
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o o s it gl os Fdo. Teodoro Lujan Ojeda
Ley 44/2002 de 22 de HDUIEmeE SOCIO'DIRECTOR
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COMPANIA DE INVERSIONES CINSA, S.A.

-----------------------------------------------------------

-------------------------------------------------

-------------------------------------------------------

2.004 2003 PASIVO |
A) ACCIONISTAS DESEMB.NO EXIG. 0,00 0,00 i{i{i A) FONDOS FROPIOS
B) INMOVILIZADO 3.462.631,06  5.683.470,20 1 |.CAPITAL SUSCRITO
i ILPRIMA DE EMISION
|.GASTOS DE ESTABLECIMIENTO 0,00 0,00 11.RESERVA DE REVALORIZACION
ILINMOVILIZADO INMATERIAL 0,00 164,88 ;i 1IV.ARESERVAS
1. Gastos de Invastigacian y Desarrollo 0,00 0,00 1 Resarva Lagal
™. Concesiones. patentes, fondo comareio,ete 0,00 0,00 2 Reserva Acciones Propias
Dehos s/bienas én arrendamenio tinanciero 0.00 0,00 3 Rasarva Acclones Socledad Dominante
Aplicaciones Informaticas 0,00 284,08 4 Reservas Estatutarias
5. Anticipos 0,00 0,00 5.1 Resarvas para Inversiones en Canarias
6. Provisiones 0,00 0.00 52 Otras Reservas
7, Amdvizaciones 0,00 119,20 1 V.RESULTADOS EJERC ANTERIORES
1 Ramanenta
ILINMOVILIZADO MATERIAL 2.451 808,16 3.452.301,90 z Resultados negativos ejercicios anteriores
1. Terrenos y Construccionos 1.136.603,36  1.882.83240 ... VIPERDIDAS Y GANANCIAS
2. Instalaciones y Maqguinaria 0,00 0.00 VIL.DIVIDENDO A CLUENTA
3. Otras Instatacionas, Utiles y Mobiliatio 0,00 83.324,34 -1 VIILAG.PROPIAS PARA REDUC.CAPITAL
4. Anticipos e inmovilizado an Gurso 1.311.304,00 1.637.325,70
5. Otro Inmovilizado 46.340,06 44.705,97 B) INGRESOS A DISTR.VARIOS EJERC.
6, Provisiones 0,00 0,00
7. Amorlizaciones 32.440,18 05.878,51 {11! 1.SUBVENGIONES DE CAPITAL
il 1|, DIFERENCIAS POSITIVAS CAMBIO
WV INMOVILIZADO FINANCIERO 1.000.822,90  2.227.168,20 i 1N .OTROS INGRESOS A DISTRIBUIR
1. Participacinnes an Empresas Grupo 0,00 1.623.730.84
2. Créditos a Empresas dal Grupo 0,00 0,00 :::C) PROVIS.PARA RIESGOS Y GASTOS
3. Participaciones en Empresas Asaciadas 0,00 1.716.764 12
4, Crédit; a Empresas Asociadas 0,00 0,00 D) ACREEDORES A LARGC PLAZO
5 Cartera de Valores a Largo Flazo 64.871,26 0,00
8. Otros CGreditos 1.000.000,00  1.000.000,00 ::ii LEMISION DE OBLIGACIONES Y VALORES
7. Depasitos y fianzas a Largo Plazo 57,69 57,69 ;' I.DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO
8. Provisionas -64.106,05 2.113,384,45 1. Deudas a I/p con entidades de cradilo
2 Acreadoras por arrendamiento fro. a /P
V.ACCIONES PROPIAS 0,00 2.846,22 1111}
{1 11.DEUDAS EMP. GRUPO Y ASOGIADAS
V. DEUDORES POR OPERAC. TRAFICO L/P H
i v.0TROS AGREEDORES
C)GASTOS A DISTRIB.VARIOS EJERC. 5.143,47 0,00 1. Doudas representadas por efectos a pagar
E Otras deydas
D) ACTIVO CIRCULANTE 13.766,848,47  11.492.606,01 ::::3, Fianzas y depésitos racibidos & largo plazo
14, Administraciones Publicas a largo plazo
LACCIONISTAS DESEMBOLSOS EXIGIDOS 0,00 0,00 5 V. DESEMBOLSOS PDTES. S/AGC. NO EXIG.
ILEXISTENCIAS 9.647.93531  8.478.574,95 ...
1. Comerciales 9.647.935 21 B.478.574,95 E) ACREEDORES A CORTO PLAZO
2.Malenas primas y ofros aprovisionamientos 0,00 0.00
3.Produclos en curso y semiterminados 8,00 0,00 LEMIS. DE OBLIG. ¥ VALORES
4.Productus terminados 0,00 0,00 i ILDEUDAS CON ENTIDADES DE GREDITO
5. Anticipos 0,00 0,00 1. Préstamos y otras Deudas
6. Provisiones 0,00 0,00 E Deuds por Interazes
H.OEUDORES 3.876.522 6% 2.891.487 37 3 Acreadores por arrendamisnto financiero a ¢/p
1. Clientas por ventas y prestaciones de 3s. 2.301.524 31 2.926.366,77 HI.DELDAS EME. GRUPO ¥ ASOC,
2. Empresas Grupo, Deudores 0.00 0,00 1. Deudas con Empresas del Grupo
3. Empreszas Asoc., Deaudores 1.224.237,50 484 .808,67 E Deudas con Emprasas Asocladas
3, Deudores Varios 1.188.772,28 275.190,03 | /ii. IV.ACREEDORES GOMERGIALES
5. Perzonal 0,00 0,00 1. Anticipos Reclbidos por Pedidos
6. Administraciones Publicas 81.191,34 26.696,65 2 Daudas por Compras y Prestaciones de Serv,
7. Provisiones -S320.202 .54 -801,573,75 3 Deudas represantadasz an Efactos a Pagar
IV.INVERS.FINANC. TEMPORALES 11.280,07 63.605,18 . V. OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES
1. Participaciones en empresas del grupo 0.00 0,00 1. Administraciones Publicas
3. Participaciones en empresas asociadas 0.00 0,00 E Deudas representadas por Efectos a Pagar
4. Cartera de valores a corto plazo 0.00 90.882,37 3 Otras Deudas
5. Otros Craditos 0.00 0,00 4 Remuneraciones Pendientes de Pago
6. Depositos y fianzas constituidos a c/p 11.280,07 40.085,18 5 Fianzas y Depdsitos Recibidos
7. Provisiones 0.00 -67.362.39
V.ACCIONES PROPIAS A CORTO PLAZO 0,00 0,00 VI. PROV. PARA OPER. TRAFICO
VI. TESORERIA 29.751,57 58.938,63 ;i1 VI AJUSTES POR PERIODIFICACION
VIAJUSTES POR PERIODIFICACION 2.358,63 0,00 :5::::
1)) PROVISION.PARA RIEBG, Y GTOS C/P
TOTAL GENERAL  17.234.623,00  17.176.085,21 TOTAL GENERAL
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Firmado 3l solo efecto de identificadio.
Lujn Auditores, 5.L.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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........................... 2004 2003 HABER 2.004 2.003
354.049,55 200.308,05 :::::: B) INGRESOS 400.917,25 998.272,05
1.Consumos de Explotacion 0,00 169.121,44  1.Ingresos de Explotacién 217.542,67 564.727,94
2.Gastos de Personal 79.594,26 115.051,07 ;i a)Cifra Neta de Negocios 100.350,00 487.141,82
a)Sueldos Salarios y Asimil. 68.660,69 92.688,50 b)Otros Ingresos de Explot. 117.192,67 77.586,12
b)Cargas Sociales 10.933,57 22.362,57 i1}
3.Dotacién Amortizac.inmovil, 20.363,74 33.147,10 iiiii}
4 Variacion Provisiones 11.345 46 -1.180.076,29
5.0tros Gastos de Explotacion 324.479,03 628.005,70 i
| BENEFICIOS DE EXPLOTACION 0,00 799.478,92 i iiii .PERDIDAS DE EXPLOTACION 218.239,82 0.00
6.Gastos Financ.y Asimilados 50.862,29 279.910,24 i 2.Ingresos Financieros 80.271,41 23.279,80
a)Por Deudas con Empr.Grupo 0,00 0,00 i a)En Empresas del Grupo 0,00 0,00
b)Por Deudas con Empr.Asoc, 0,00 0,00 iiiiii  b)En Empresas Asociadas 0,00 0,00
¢)Por Otras Deudas 50.862,29 279.910,24 ;i1 ¢)Otros 80.271,41 23.279,60
d)Pérdidas de Invers.Financ. 0,00 0,00 il d)Beneficios en Invers.Fras. 0,00 0,00
&)Gtos Financieros Redondeo (EURD) 0,00 0,00 il e)ingresos por dif.deriv.del redondeo(EUROS) 0,00 0,00
7. Variacion de Provis.Inv.Fras -385.638,62 0,00 3.Diferencias Posit.de Cambio 0,00 2,28
8.Diferencias Negativas Cambio 0,00 0,11 i
ILRESULTADOS FINANG.POSITIVOS 415.047,74 0,00 i (1. RESULTADOS FINANC.NEGATIVOS 0,00 256.628,27
I.BENEFICIOS DE ACTIVID.ORDIN. 196.807,92 542.850,65 {1111} lILPERDIDAS DE ACTIVID.ORDIN. 0,00 0,00
9.variacion de Provis. Inmavil, 0,00 0,00 ;;;iii 4.Benefic.del Inmovilizado 9.040,43 0,00
10.Perdidas del Inmovilizado 10.777.03 0,00 i 5 Benefic.por Acciones y Ob. 0,00 0,00
11.Pérdidas por Acciones y Ob. 0,00 0,00 il 6.Subvenciones 0,00 0,00
12.Gastos Extraordinatios 0,00 5.314,58 7.Ingresos Extraordinarios 11.345,46 63.015,62
13.Gastos y Perd.Otros Ejerc, 237.471,43 149.834,10 ;i 8.Ingres.y Benef.Otros Fjerc. 82.717.28 347.246,41
IV.RESULTADOS EXTRAQRD.POSITIVOS 0,00 255.113,35 i IV.RESULTADOS EXTRAORD.NEGATIVOS 145,145,29 0,00
V.BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 51.662,63 797.964,00 i V.PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS 0,00 0,00
14.impuesto sobre Sociedades 4.794,93 0,00
15.0tros Iimpuestos 0,00 0,00
VI.BENEFICIO DEL EJERCICIO 46.867,70 797.964,00 i i1 Vi, PERDIDAS DEL EJERCICIO 0.00 0,00

Las Palmas de Gran Canaria, a 31 de marzo de 2.005
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COMPANIA DE INVERSIONES, CINSA, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales
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.Compania de Inversiones, CINSA, S.A. (en adelante la Sociedad) con sede social en la calle
Américo Vespucio, 104 35214 Telde/Salinetas, Gran Canaria, se constituyé el 17 de
febrero de 1958 con la denominacién de Compaiiia Insular de Nitrégeno, S.A. Esta
denominacién social fue modificada por la actual en el ejercicio 1989,

La actividad principal de la sociedad en ejercicios anteriores a 1989 consistia en la produccion
y comercializacién de productos quimicos derivados del nitrégeno. Como consecuencia de
la obsolescencia tecnoldgica de sus instalaciones y de las circunstancias adversas del
mercado (Plan de Reconversion Industrial de Fertilizantes), la Sociedad incurrio en
pérdidas importantes que le llevaron, en el ejercicio 1985 a la paralizacion de sus
instalaciones y a la necesidad de efectuar una profunda reestructuracion de su plantilla. Al
mismo tiempo se sanearon profundamente las cuentas que habian quedado inviables.

Actualmente, su objeto social y actividades principales incluyen la compra, venta, tenencia,
adminjstracion y gestion de valores mobiliarios, participaciones y bienes muebles e
inmuebles en general, asi como cualesquiera otros servicios logisticos y auxiliares
derivados.

(2) Bases de Presentacion

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han formulado
estas cuentas anuales con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera, de los resultados y de los cambios en la situacion financiera del ejercicio 2004,
asi como la propuesta de distribucion de resultados de dicho ejercicio. Las citadas cuentas
anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de contabilidad.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas del ejercicio 2004 seran
aprobadas sin variaciones significativas. Las cuentas anuales del ejercicio 2003 fueron
aprobadas en Junta General de Accionistas de fecha 30 de Junio de 2004 con ¢l 100% de
los votos de asistentes y representados a favor Como requiere la normativa contable, ¢l
balance de situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias y el cuadro de financiacion del
ejercicio 2004 recogen a efectos comparativos las cifras del ejercicio anterior que
formaban parte de las cuentas anuales del ejercicio 2003.

(3) Distribucién de Resultad

La propuesta de distribucion de resultados del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2004,

formulada por los Administradores y pendiente de aprobacion por la Junta General de
Accionistas es la siguiente:

Euros
Reserva Legal — 4.687
: Reserva Voluntaria 4.218
. Reserva Inversiones en Canarias ( RIC) 37.963
. 46.363

i 03
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COMPANIA DE INVERSIONES, CINSA, S.A.

Memoria de Cuentas Anuales
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Estas cuentas anuales han sido formuladas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracién y clasificacion contenidas en el Plan General de Contabihdad. Los

principales son los siguientes:

(a) lnmovilizaciones inmateriales

Las aplicaciones informaticas adquiridas figuran por los costes incurridos y se amortizan
linealmente durante un periodo de 5 afos en que esta prevista su utilizacion. Los
costes de mantenimiento de las aplicaciones informaticas se llevan a gastos en el

momento en que se¢ incurren en ellos.

(b) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se¢ presenta por su valor de coste de adquisicion actualizado, en
su caso, al amparo de diversas disposiciones legales, deducidas las amortizaciones

l acumuladas correspondientes.
La amortizacion de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los valores
; de coste, siguiendo el método lineal, durante los siguientes periodos de vida atil
' estimados:
Ailos de vida il

' Construcciones 50
h Instalaciones técnicas, maquinaria y mobiliario 4-10

Elementos de transporte 6-7

Equipos procesos de informacion 6-7

Los gastos de mantenimiento y reparaciones del inmovilizado material que no mejoran la
utilizacion o prolongan la vida atil de los activos se cargan a la cuenta de pérdidas y
ganancias en ¢l momento en que se producen.

(©) I 1o financ

- Los valores mobiliarios de renta fija y variable se valoran a precio de adquisicién,
incluidos los gastos inherentes a la misma. Del coste de adquisicion se excluyen los
intereses devengados y no vencidos a 31 de Diciembre de 2004.

_rihiiii [ —— _ - ‘..-\-.i__l_ I‘- ‘—l - e g - - -..i-

Se dotan las oportunas provisiones por depreciacion de los valores mobiliarios cuando se
producen circunstancias de suficiente entidad y clara constancia. A estos efectos,
cuando se trata de participaciones en capital, se provisiona el exceso del coste de
adquisicion sobre el valor tedrico contable de las participaciones. En el caso de
inversiones en titulos que cotizan en bolsa se dota la oportuna provision cuando el
valor de mercado es inferior al de adquisicion. Se entiende por valor de mercado el
mas bajo entre el valor de cotizacion del dltimo trimestre o el del dltimo dia del
ejercicio. Actualmente solo quedan valores residuales en cartera que no han podido
ser liquidados en anos anteriores por no cotizar o por hallarse en suspension de pago o
en situaciones especiales, habiéndose provisionado las minusvalias detectadas.
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Las existencias, que recogen principalmente terrenos y construcciones, cuyo uso esta
destinado a la venta, se valoran de acuerdo con lo indicado en el parrafo siguiente.

En el caso de las construcciones, su valor de coste incluye el precio del terreno, asi como
los gastos inherentes a la construccién, instalacion y elementos que tengan caracter de
permanencia, honorarios de facultativos y gastos de proyecto y direccion. En casos
concretos de edificios en fase de construccion, se incluyen intereses intercalarios. Por
la propia naturaleza de estos activos, su realizacion puede producirse en un periodo
SUPErior a un ano.

En el caso de terrenos, su valor de coste incluye, ademas del precio de adquisicion, los
gastos de acondicionamiento como cierres, movimientos de tierras, obras de
sancamiento y drenaje, asi como las de derribo de construcciones cuando sea
necesario para poder efectuar obras de nueva planta, y también los gastos de
inspeccién y levantamiento de planos cuando se efectiien con caricter previo a su
adquisicién, ademds las mejoras practicadas en ellos y la repercusion de los gastos de
realizacién de la urbanizacién, y mejoras del tendido eléctrico. Se incluyen también,
los gastos proporcionales encaminados a obtener una calificacion urbanistica o un
aprovechamiento superior, ademas del valor contable de eventuales terrenos cedidos
en canje para la obtencion de esta.

En el ejercicio 1989 la Sociedad efectué una revalorizacion voluntaria del coste de
adquisicién de sus terrenos. Dicha revalorizacion se realizé en base a tasaciones de

expertos independientes con abono a los resultados del mencionado ejercicio por
importe de 3.023.000 euros.

De acuerdo con la Disposicion Transitoria Primera del Real Decreto 1643/1990, de 20 de
diciembre, por el que se aprobd el Plan General de Contabilidad, las valoraciones de
los elementos patrimoniales, conforme a los principios y normas vigentes en el altimo
ejercicio cerrado antes de la entrada en vigor de la Ley 19/1989, de 25 de julio, de
reforma parcial y adaptacién de la legislacion mercantil a las directivas de la
Comunidad Econémica Europea en material de sociedades, se consideran equivalentes
a su precio de adquisicion a los efectos previstos en la citada Ley.

La Sociedad realiza dotaciones a la provisidn por depreciacion de existencias cuyo coste
excede a su valor de mercado o cuando existan dudas de su recuperabilidad. En
cualquier caso, el valor de realizacion de las existencias se tiene en cuenta para dotar
la correspondiente provision por depreciacion.

Los Administradores consideran que el valor de mercado de las existencias excede
ampliamente su valor contable, habiéndose revertido determinadas provisiones
realizadas en ejercicios anteriores en base a estudios técnicos de valoracion realizados
por expertos independientes.
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Siguiendo la practica comercial generalizada, una parte de las operaciones efectuadas por
la Sociedad se instrumenta en efectos comerciales, aceptados. En el balance de

situacion adjunto los saldos de clientes y efectos comerciales a cobrar incluyen los
efectos descontados pendientes de vencimiento al 31 de diciembre, figurando su

contrapartida por el mismo importe en el pasivo exigible a corto, desglosada en cuenta
aparte.

Los gastos relativos al descuento se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias
cuando se incurren y no se difieren a lo largo del periodo de vencimiento de los
respectivos efectos debido a la escasa repercusion que tal diferimiento tendria en la

determinacion de los resultados de cada ejercicio. Los gastos de descuento
repercutibles, figuran en cuenta aparte.

L.a Sociedad sigue el criterio de dotar aquellas provisiones para insolvenclas que cubran
los saldos de antigiiedad superior a un ano siempre que su cobro no resulte seguro y
adecuadamente garantizado o en los que concurran circunstancias que permitan
razonablemente su calificacion como de dudoso cobro.

(f) Corto/largo plazo

En el balance de situacion adjunto se clasifican a corto plazo los créditos y deudas con
vencimiento igual o inferior a doce meses y a largo plazo aquéllos cuyo vencimiento
es superior a dicho periodo.

(g2) Indemnizaciones por despido

Excepto en el caso de causa justificada, las sociedades vienen obligadas a indemnizar a
sus empleados cuando prescinden de sus servicios.

Ante la ausencia de cualquier necesidad previsible de terminacion anormal del empleo y
dado que no reciben indemnizaciones aquellos empleados que se jubilan o cesan
voluntariamente en sus servicios, los pagos por indemnizaciones, cuando surgen, se
cargan a gastos en el momento en que se toma la decision de efectuar el despido.

(h) Transacciones en moneda distinta del eurc

Las transacciones en moneda distinta del euro se registran por su contravalor en euros,

utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan los beneficios
o pérdidas por las diferencias de cambio surgidas. A 31.12.2004, no subsisten saldos
en moneda distinta al euro.

(i) lmpuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
economico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de i1mpuestos anticipados o diferidos del balance de
sifuacién,

Los créditos fiscales por pérdidas compensables, las deducciones y las bonificaciones de
la cuota del Impuesto sobre Sociedades pendientes de aplicar, no se contabilizan.
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Los ingresos y gastos se contabilizan en base al principio del devengo, en funcion de la
corriente real de bienes y servicios que los mismos representan y con independencia
del momento en que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.
De no poderse determinar el previsible abono o cargo con exactitud, se practican las
oportunas dotaciones.

(k) Aspectos medioambientales

Los elementos incorporados al patrimonio de la Sociedad con el objeto de ser utilizados
de forma duradera en su actividad y cuya finalidad principal sea la minimizacion del
impacto medioambiental y la proteccién y mejora del medio ambiente se registran
como inmovilizaciones materiales en el balance de situacion por su precio de
adquisicién o coste de produccién, segin proceda. Su amortizacion se realiza sobre
los valores de coste siguiendo el método lineal durante los periodos de vida util
estimados que se detallan en la nota.

Se consideran gastos medioambientales los importes devengados por la realizacion de
actividades medioambientales para la gestion de los efectos medioambientales de las
operaciones de la Sociedad, asi como los derivados de los compromisos
medioambientales de la misma. Su importe se incluye en el capitulo de otros gastos
de explotacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

4

' (5) Inmovilizaciones Inmateriales
3 El detalle y movimiento es el siguiente:
Euros
' Saldos al Saldos al
; 31.12.03 Bajas 31.12.04
‘ Coste
Aplicaciones Informaticas 284 284 0
Amortizacion acumulada (119) (119) (0)
Valor neto 165 165 0
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I lizaci Material
El detalle y movimiento es el siguiente:
Euros
Saldos al Saldos al
31.12.03 Altas Bajas 31.12.04
Coste
Terrenos 815.603 145.921 354.360 607.164
Construcciones 1.067.000 537.561 529.439
Instalaciones, maquinaria y mobiliario 83.325 83.325 0
Elementos de transporte 16.828  29.512 46.340
Equipos para proceso de informacion 27.878 27.878 0
Anticipos de inmovilizado 1.537.326 105.000 331.022 1.311.304
D45, 1o 5.4 234.14€ 494,24
Amortizacion acumulada
Construcciones (32.494) 10.389 11.678 (31.205)
[nstalaciones, maquinaria y mobiliario (30.439)  8.332 38.771
Elementos de transporte (5.385) 1.236 5.385 (1.236)
Equipos para proceso de informacion (27.561) 407 27.968

Valor neto 3.452.309 260.069  1.250.344 2.461.806

Las bajas en terrenos de 354.360 € se deben a reclasificaciones a existencias y los 537.561 €
de construcciones son por baja de Chalet Playa de Hombre por 403.000 € y 141.789 €

correspondientes al valor del terreno que se segrega de la parcela Aquiles para ser
reclasificado en otra cuenta

Al 31 de diciembre de 2004, inmovilizaciones materiales incluye elementos que estin totalmente
amortizados por un valor de aproximadamente 30.000 €

(7)  Inmovilizaci Fi :

Su detalle y movimiento durante el ejercicio 2004 es como sigue:

~ Euros
Saldos al - ~ Saldos al
31.12.03 Altas Bajas 31.12.04
Préstamo Museo (ver nota) 1.000.000 1.000.000
Participaciones en empresas asociadas 3.340.495 (3.340.495)
y del grupo
Inversiones Financieras en Capital 0 64.871 64.871
Depositos y fianzas constituidos a largo
plazo _ 57 D7
O 4340552 —GABTT (3340495)  1.064.928
Menos, provisiones (2.113.394) ___(64.106) _(2.113.394) (64.106)
Valor neto 2.227.158 7635 (1.227.101) 1.000.822
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Los remanentes por cobrar de las ventas cesiones o liquidaciones de las ex empresas asociadas
se han reclasificado en cantidades a cobrar a corto plazo, puesto que seran abonadas
todas antes de finalizarse ¢l ¢jercicio 2.005.

El riesgo por participaciones y financiaciones prestadas es como sigue:
El préstamo destinado a reunir por parte de ODISER SA, todo el inventario del Museo esta
respaldado por:

a) El inventario segin lista, asegurado por la compania AXXA y otras, de un valor
aproximado de 1.400.000 €. CINSA tiene acceso directo a dicho inventario.

b) Sendos avales de la prestataria y del Administrador de ODISER, garantizando el
reembolso de 1a cantidad.

(8) Existencias
Su detalle y movimiento es como sigue:
Euros

Saldos al Saldos al

31.12.03 Altas Bajas 31.12.04

Terrenos 1.719.131 385.111 2.104.242
Edificios y terrenos edificados 6.759.444 084.249 7.743.693
8.478.575  1.369.360 9.847.935

Las recientes tasaciones realizadas por expertos independientes y las ventas realizadas en los
ultimos ejercicios, reflejan la existencia de importantes plusvalias ticitas sobre el valor de
los terrenos. Es de senalar, que las negociaciones en curso tienen gran influencia sobre el
futuro aprovechamiento de los terrenos. Adn asi, y en el peor de los casos, creemos que la
suma de estos valores contables se vera ampliamente rebasada, maxime si se
comercializan después de su edificacion.

(9) Deudores su detalle a 31.12.04

Clientes 306.524

Efectos ¢/ a cobrar 1.995.000

Deudores 1.188.772

Deudas con Empresas del grupo y asociadas 1.224.237

Administraciones piablicas 81.191

Provisiones -920.202
La provision corresponde a:

Comunidad 205.087

Sobre el saldo de A.T. 489.663
Resto Deudores varios 225.452

- e " - .- ae . -M - e _/
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Su composicién y movimiento durante el ejercicio es el siguiente:
BEuros
Saldos al T Saldos al
31.12.03 Altas Bajas 31.12.04
Inversiones financieras
temporales 9(0.882 90.882
Depositos constituidos a corto
plazo 40.085 28.805 11,280
130.967 (119.687) 11.280
Provision por depreciacién (67.362) (67.362)
| — 63605 T (32325) ~— 117280

Inversiones financieras temporales incluye valores mobiliarios cotizados en bolsa y
provisionados por importe 64.106.

(11) Fondos Propios

El detalle del movimiento de los fondos propios es el siguiente:

Capital Reserva  Reserv.,ace Otras Reserva inv.en  Resultados Beneficio/
social legal .propias Feservas Canarias  neg.ejerc.an  Pérdidaejerc  Total
e — D ———— T kbl t e
Saldos al 31.12.03 11.670.904 307.685 1.536 698.357 327.046 435,261 797.964 [3.568.231
Distribucion del
Resultado de 2003 - 362.702 435.261 -797.964
Traspaso de reservas
para acCiORCs propias - - -1.536 1.536 - - - -
Resultado del gjercicio 46,868
2004
Saldos al 31.12.04 11.670.904 870.387 0 699,893 327.046 0 46.868 13.615.098

Antes de la distribucion de beneficios del 2004.

(a) Capital social

Al 31 de diciembre de 2004 ¢l capital social estaba representado por 1.941.875 acciones
representadas por anotaciones en cuenta, ordinarias € integrantes en la misma clase y

serie, de 6,01012 euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.
Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y economicos y estan admitidas a
cotizacion en las cuatro bolsas oficiales de valores de Espana.
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El detalle de los accionistas con participacion relevantes es como sigue a 31.12.2004:

N° de % de

acciones  participacion
Tornes, Heinz Peter 436.225 22,464%
Baader, Uto 29.982 1,544%
Tornes, Gabriele de nac. Ruland 154.315 7,947%
Pefta Suarez, Fernando 125.000 6,437%
Hambrecht, Werner 113.569 5,848%
Familia Weiss 31.295 1,612%
Costioli, Sergio 83.811 4,316%

Nota: No se incluyen en esta lista los bancos depositarios que agrupan numerosos
pequefios accionistas por no ser los dltimos tenedores de los titulos. La compilacion se
ofrece en base a las comunicaciones “ad hoc” facilitadas por nuestros accionistas,
S.e.u.0. segun nuestros ultimos datos disponibles.

Al 31 de diciembre de 2004, la Sociedad no posee acciones propias habiéndose vendido
con ganancia las 1.039 acciones que poseia en el ejercicio anterior,

(b) Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la constitucion
de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva no
es distribuible a los accionistas y sélo podra ser utilizada para cubrir, en el caso de no tener otras
reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias. También bajo
determinadas condiciones se podra destinar a incrementos de capital social. En el ejercicio 2004 se
propone incrementar la reserva legal en 4.686,77 €

(IC) RESE d pard INVEIsSiones er —anarias (R

Esta reserva recoge la dotacion efectuada por la Sociedad con cargo a la distribucién de resultados
del ejercicio 2004, la cual tuvo caricter de partida deducible en la correspondiente declaracién del
Impuesto sobre Sociedades. Se suma a las dotaciones anteriores por el mismo concepto: En el
ejercicio que nos ocupa se dota RIC por un importe de 37.962,83 €

Las cantidades dotadas a esta reserva deben ser materializadas por la Sociedad en determinados
elementos del inmovilizado o inversiones financieras cualificadas en un plazo maximo de tres afios
contados a partir de la fecha en que se realizé la correspondiente liquidacién del impuesto. La
Sociedad tiene la obligacion de mantener dichos activos al menos durante cinco aiios o durante su
vida util, si fuese inferior. La reserva es indisponible en tanto que las inversiones deben
permanecer en la Sociedad.
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El detalle de las deudas con entidades de crédito a 31 de diciembre de 2004 es como sigue:

Importe Fﬂqha'de

Entidad Tipo Garantia original Saldo Tipo Interes vencimiento
—BBVA __ Crédito  Hipotecario  600.000  600.000 C/P 43  31.10.2005
BBVA Crédito Hipotecario 360.000  360.000 L/P 5,25 30.09.2006
C. RURAL  Préstamo Hipotecario 329.812  320.197 L/P 4 23.09.2017

El préstamo de la Caja Rural, corresponde a la adquisicién, por motivos del RIC, de locales
comerciales y garajes sitos en el centro de Vecindario en la Avenida de Canarias.

(13) Otros Acreedores
Fianzas recibidas Euros 9.897
(14)_Efectos descontados
Euros
Efectos descontados 1.625.000

Los efectos descontados por BBVA, benefician de cobertura hipotecaria. No se han registrado

percances por efectos devueltos en el ejercicio.
i (15) Acreedores Comerciales

Su detalle es el siguiente:

Euros
Anticipo a cta. Edif. Aquiles — 300,000
; Proveedores 136.977
5 Acreedores por prestacion de servicios 58.642

a— = . R - - — - m- o LIRS ]

[

Total _ W

O Acreedores por prestacion de servicios recoge principalmente deudas por los costes incurridos
" en la urbanizaci6n de las parcelas de la urbanizacién. El anticipo de 300.000 € corresponde
l a cantidades cobradas a cta. Por venta del edificio Aquiles, materializada en 2005.
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Este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2004 presenta el siguiente detalle:

Euros

Hacienda Puablica acreedora y Seguridad Social 147.055

Otras deudas 3.611
- 150.666

No se vendieron inmuebles, aunque si, piezas del inventario y maquinas de oficina.

(18)

Otros I e Explotacid

Recoge los ingresos por arrendamientos de parcelas de terreno, locales comerciales y oficinas

propiedad de la Sociedad y, ademas, la repercusién del alquiler de Grunewald (Berlin) que
hemos percibido.

Alquileres percibidos 102.193
Repercusion de gtos. de Infraestructura 15.000
compartidos
U715
TOTAL

(19) Gastos de Personal

Su detalle es el siguiente:

Euros
Sueldos y salarios 68.660
Cargas sociales 10.933

79.593
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Durante el 2004 empleamos a 4 personas.

Directivo (parcial) 1
Jete de seccion 1
Administrativo 1
Oficial de tercera 1
(20) Otros Gastos de Explotacion
El detalle es el siguiente:
Euros
Reparaciones y conservacion 49.191
Servicios exteriores y profesionales independientes 146.820
Servicios bancarios y similares 36.808
Primas de seguro 3.434
Publicidad, propaganda y relaciones piiblicas 10.822
Suministros y locomocion 10.064
Otros serviclos 28.155
Otros tributos 39.181
324.479

Servicios exteriores y profesionales independientes incluyen, principalmente, los gastos
repercutidos por la gestion y administracién llevada a cabo por Costioli Ingenieria
Inmuebles, S.L. y por el Sr. Devesa con todos los gastos accesorios de personal,
locomocion, vehiculos, SS SS, seguros etc. inherentes e incluidos en la facturacion, asi
como el gasto correspondiente a las tasaciones de inmuebles realizadas durante el ejercicio
2004 por expertos independientes.

1) Pérdidas y Gastos de Otros Ejercicic

Perdidas y gastos de ejercicios anteriores incluyen Impuestos por Bienes Inmuebles,
Impuestos sobre el valor de los terrenos facturados por los Organismos competentes con
grandes atrasos, ademds de los recargos correspondientes. El retraso obedece a la
reorganizacion de Catastro, habiéndose individualizado més parcelas recientemente, lo que
llevo a la acumulacion de varios aios,

Gastos ejercicios anteriores 237471

(22) Ingreso: 3eneficios de Ot lercicic Ajustes contables strocesiones  de
impuestos)

Ingresos de ejercicios anteriores 82.717
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Los miembros del Consejo de Administracion no han devengado remuneracion alguna en el
ejercicio 2004 por su cargo.

De acuerdo con los estatutos sociales, estd prevista la retribucién de los Organos del Consejo
de Administracién en un importe que, después de dotar la reserva legal y cuando proceda,
después de distribuir un dividendo a los Accionistas del 6%, como minimo, s¢ devengan
hasta el 10% de los beneficios. Los Consejeros han decidido aplazar el cobro de EU
6.000,- a cuenta de la retribucion arriba mencionada hasta la firma del Convenio
Urbanistico con el M.1 .Ayuntamiento, que se esta redactando.

Los Administradores entienden que al 31 de diciembre de 2004, no resulta necesario constituir
una provision por estos gastos.

D. Heinz Peter Tornes participé en la gestion de ANATECSA (Alemania) como apoderado
ejerciendo funciones de control. Sus actividades no estan en competencia nt son contrarias
a los intereses de CINSA.

No se¢ han realizado, operaciones ajenas a su trafico ordinario, exceptuando las actuaciones
encaminadas al cobro de saldos o liquidacion de cuentas mutuas derivadas de la
liquidacion o venta de las antiguas participadas. Estas actividades no suponen menoscabo
de sus deberes de diligencia y lealtad durante el ano 2004. Se han realizado, asi, las
sigulentes operaciones:

a) Aval solidario de Heinz Peter Tornes para hipotecas de CINSA

b) Entrega a CINSA de papel comercial, para su cobro a cuenta de la devolucién y
liquidacion de saldos deudores. Los gastos de descuento se repercuten en los deudores
una vez claudicadas las operaciones.

¢) Dado que quedan, respecto al afio pasado, menos cantidades que cobrar, hay menos
papel descontado.

(24) Ingresos Extraordinarios 11.345

4

(23) arantias Comprometidas con Terceros v Otros Pasivos Contingents

La Sociedad tiene presentados avales ante entidades bancarias a organismos piablicos
(Ayuntamiento de Telde) por un importe de 137.376- €. Se ha solicitado su devolucién

(26) Situacion Kiscal

La Sociedad presenta anualmente una declaracién a efectos del Impuesto sobre Sociedades.
Los beneficios, determinados conforme a la legislacion fiscal estan sujetos a un gravamen

del 35% sobre la base imponible. De la cuota resultante pueden practicarse determinadas
deducciones establecidas en la normativa vigente.
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Debido al diferente tratamiento que la legislacién fiscal permite para determinadas

operaciones, el resultado contable puede diferir de 1a base imponible fiscal. A continuacion
se incluye una conciliacion entre el resultado contable y el fiscal:

Euros
Resultado contable del ejercicio antes de impuestos 51.663
Cuota del impuesto 4,795
Resultado contable del ejercicio después de impuestos 46.868
Ajustes al resultado contable (RIC — Imp. §/SOC.) -33.168
Base imponible 13.700
Cuota del impuesto - 4,795
Pagos a cuenta realizados 2004 18.700
Resultado del impuesto a devolver 13.905

Sdegun establece la legislacion, los impuestos no pueden considerarse definitivamente

hiquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2004 la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales
todos los impuestos principales que le son aplicables de los dltimos cuatro ejercicios. Los
Adminstradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Como consecuencia de las diferentes interpretaciones existentes sobre el tratamiento fiscal de

determinadas operaciones efectuadas por la Sociedad, para los ejercicios sujetos a
Inspeccion podrian existir contingencias fiscales cuyo importe no es posible determinar de
forma objetiva. No obstante, los Administradores opinan que dichas contingencias no se
llegaran a materializar y que, en cualquier caso, el pasivo que se pueda originar no
afectaria de forma significativa a las cuentas anuales adjuntas.

(27) Informacién sobre Medioambiente

Al haber dejado en 1983 la produccion de fertilizantes, CINSA no produce vertidos.

Al 31 de diciembre de 2004, no existen activos de importancia dedicados a la proteccién vy

mejora del medioambiente, ni se ha incurrido en gastos relevantes de esta naturaleza
durante el ejercicio. En el pasado, CINSA ha dedicado grandes esfuerzos en eliminar
escombros y deshechos y en la limpieza costera. Después de vernos multados por estos
esfuerzos, el Consejo ha optado por limitar la recogida de vertidos a las altas horas de la
noche. Gracias a la intervencidn de los tribunales, nos fueron devueltas estas multas por
haber recogido escombros en las playas.

Los Administradores de la Sociedad estiman que no existen contingencias significativas

relacionadas con la proteccion y mejora del medioambiente, no considerando necesario

registrar dotacién alguna a la provision de riesgos y gastos de caricter medioambiental al
31 de diciembre de 2004.

Durante el ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2004 no se han recibido

subvenciones de naturaleza medioambiental.
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LUJAN AUDITORES, S.L. y aquellas otras sociedades con las que dicha empresa mantiene

alguno de los vinculos a los que hace relacion la Disposicion Adicional Decimocuarta de la
Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero han facturado a la Sociedad, durante el
gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2004, honorarios y gastos por servicios de
anditoria por importe de 15.570,00 Euros. El importe indicado incluye la totalidad de los
honorarios del gjercicio 2004 con independencia del momento de su facturacion.

El Presidente, D. Heinz Peter Tornes, tiene participacién en Odiser SA, (Gestora del futuro

Museo ), las participaciones en Costioli Ingenieria e Inmuebles y Analisis Técnico han sido
cechdas a terceros. Ninguna de estas sociedades tiene una actividad ni analoga ni
complementania. Costioli Ingemieria ¢ Inmuebles ha participado en la gestion de Cinsa.
Ademas del Sr. Tornes tienen participacion en Cinsa los Consejeros, Gabriela Tornes, D.
José Perez manido de la Consejera D? Cristina Gonzélez Nufiez y cliente indirecto de Cinsa.
Costiol Ingenieria ¢ Inmuebles ha facturado por gestion vy trabajos de Ingenieria, el Sr.
José Devesa Ortega ha facturado por Asesoria Fiscal. Ninguna de estas cantidades ha sido
significativa.

(29) Cuadros de Financiacién

Los recursos financieros aplicados en el ejercicio, asi como su aplicacion o empleo y el efecto
que han producido tales operaciones sobre el capital circulante, se relejan en el cuadro

siguiente
Resultado contable.................cccceeeivvcnnnneenn.... 46.868
Mas:
Dotaci6n amortizacion inmovilizado................ 20.364
Pérdida del inmovilizado................................. 10.777
Menos:
Beneficio del inmovilizado.................cc........... 9.040
Recursos procedentes operaciones.............. 68.969
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Diligencia

Las anteriores Cuentas Anuales que comprenden el balance de situacion, la cuenta de pérdidas vy
ganancias, la memoria y ¢l cuadro de financiacidon, correspondientes al ejercicio 2004, de 19
pagmas numeradas de la 1 a la 19, asi como ¢l informe de gestidn de este mismo ejercicio, los
cuales fueron sometidos para su formulacién al Consejo de Administracion de la Sociedad en su
reunion de 31 de Marzo de 2005 han sido aprobados por unanimidad de dicho 6rgano social, tal
como figura en el acta de dicha reunion.

Para dar cumplimiento a lo previsto en el articulo 171.2 del T.R.L.S.A., Real Decreto 1564/89, todos
y cada uno de los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad los firman a
continuacion:
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Dna. Gabriela Tornes

Dna. Cristina Gonzalez Nunez

D. José Devesa Ortega //
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Yo, J:Eiil_*ne Ferré Ff:-,rreres, Consejero y Secretario del Consejo de Administracién, certifico la
autenticidad de las firmas que anteceden de los sefores cuyo nombre figura a su pie, que son todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad.
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COMPANIA DE INVERSIONES CINSA, S.A.
INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2004

Distinguido Sr., estimada Sra. Accionista:

En una Sociedad como la nuestra el criterio no es vender la maxima cantidad de terreno
posible y asi abultar los beneficios a base de plusvalias materializadas. El buen mercado
y los buenos precios hubieran facilitado tal camino. La reposicion o recompra de nuevos
terrenos resultaria mucho mas cara y la ganancia en si solo aparente, y no hablemos de
gstes e impuestos. Nuestro accionariado no es del tipo “toma el dinero y corre” y asi
nuestro criterio es mejorar la calidad y maximar el valor de las existencias: el cacareado
Shareholders equity” de los americanos, desde luego mas practicado por las empresas
suizas que por ellos. Lo que nos importa, es que el valor liquidativo de la accién se
incremente cada ano. Ya en el pasado tuvo lugar una seleccién cualitativa. Nos
habiamos conservado lo mejorcito del patrimonio inmobiliario; ahora se trataba de
sacarle el maximo aprovechamiento. Que los accionistas han visto con buenos 0jos esta
actuacion se ve en el cambio de nuestra accién, que ha pasado de una base de 3 € con
predominancia de papel a un cambio de 5,10 € a 31.12.04 subiendo mas a continuacion.
Hemos llegado actualmente a 7,40 € y 1a demanda prevalece. Vamos ahora al detalle:

a) DE LA INVERSION EN ANATECSA (Berlin) queda solo un remanente de
443.347,77 € Los intentos — durante mas de dos anos- de vender los activos
inmobiliarios se han saldado con cero ventas. El mercado sigue aténico y
atonico y no es cuestion de precio ya que nos hemos guardado de publicarlos en
los periddicos. Tampoco podemos decir que el mercado se ha derrumbado: es
que sencillamente ya no existe. Mientras tanto las multinacionales extranjeras
compran las viviendas en bloques de diez mil a precios de saldo de las empresas
alemanas descorazonadas o quebradas del sector. A la larga se saldrdn con la
suya pero hoy por hoy no hay asomo de una estabilizacion de los precios, que
estan salvo rarisimas excepciones por debajo de su valor contable ergo de su
precio coste. Siendo esto asi la decisién de hace un par de anos de liquidar la
Inversion puede considerarse acertada, ya que la hemos recuperado totalmente y
sin quebrantos, gracias a los grandes accionistas y personas que nos quieren
bien (esto existe), que se han repartido el saldo remanente entre si y Santas
Pascuas. La cifra que quedaba a 31.12.04 de 443.347,77 € ha sido satisfecha a
continuacion después del cierre, asi que archivamos con alivio el asunto.

b) W También hemos progresado en la recuperacion de

esta partida, que ahora técnicamente puede darse por claudicada, recuperdndose
gran parte de las provisiones y vendiéndose el resto. Como recordarén, se debié
esta partida a un compromiso asumido a raiz del saneamiento de CINSA en los
anos 80. Hemos hecho honor a este compromiso dentro de lo razonable
soportando los quebrantos que supuso para nosotros, en su dia la nueva ley del
Mercado de Valores, entre todos los afectados de una forma que nos parecié
equitativa, En 2005, el saldo a 31.12.2004 también fue recuperado.

¢) EL_PRESTAMO AL MUSEO (ODISER): En 2004, se avanzé en el

acondicionamiento del Museo al mismo tiempo que se increment6 el inventario,
que ademas subié de valor. El préstamo, sin embargo, quedé en la misma suma,
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habiéndose remunerado al 5%, tal como estaba previsto. Hemos convenido con
¢l Ayuntamiento que vamos a realizar el Museo y se nos aseguré — oralmente,
pero de todo corazén (existe un corazén en los Ayuntamientos?) — que
recibiriamos un trato de favor. Naturalmente tendremos que favorecer a los
artistas canarios: es de buena ley. Algunos saben que Galdés, el madrilefisimo
de la Calle Caballero de Gracia y de Montera, era canario. En nuestro Museo
encontraremos primeras ediciones. Pues hay mas, muchos més y no sélo Néstor.
Hay hasta originales de la época de Miguel Angel. Pero esta es una cuestién que
solo nos importa marginalmente, ya que tanto el riesgo econémico como la
gestion corren a cargo de la ex -participada OQdiser, limitindose CINSA a
cobrar intereses por el préstamo (1M) vy alquileres por el edificio, que de por si
era de muy dificil aprovechamiento y de peligroso dinamitar. Habia que hacer
una locura y la hemos hecho sin mojarnos. No hay nada malo que digerir aqui,
pero st algo bueno: segiin todos los indicios, este préstamo va a ser reembolsado
mucho antes de lo previsto. Calculamos que antes de que pase otro afio.
Entrarian mas de un millén en caja que nos vendri bien para terminar los
edificios Polifemo y Nereo, cuya financiacién preferimos se haga a prueba de
burbuja inmobiliaria, con muy escaso endeudamiento.

W I RO PATRIMONIO INMOBILIARIO:

De por si la mayoria de este patrimonio estaba y esti clasificado como suelo
industrial. Pero gracias a periédicas inversiones de mantenimiento, a la negativa
de admitir industrias contaminantes, gracias a una demanda que ha mejorado
constaniemente por razones coyunturales, por el RIC y porque estamos bien
situados y gracias a continuas mejoras en los proyectos se ha conseguido
optimizarlos de tal manera que tanto su superficie iitil (la construida ha quedado
igual) como sus valores de tasacién han experimentado sensibles mejoras. Lo
mismo ocurre con el Convenio Urbanistico que atin estd en trimite: si bien
hemos de ceder terreno, lo cedemos para fines que aprovechan también al
conjunto, consiguiendo un mejor aprovechamiento de lo nuestro. Tengan en
cuenta que no necesitamos el Convenio para seguir viviendo , ya que nuestros
terrenos son en su mayor parte edificables, pero con el Convenio cedemos lo que
conviene a la contraparte, con escasa merma para nuestros Intereses, a cambio de
un mejor aprovechamiento de lo nuestro. Dado que la firma supondria una
plusvalia para nuestra accion, comunicaremos enseguida tal supuesto en los
“Hechos Significativos”.

Detallamos el volumen a continuacién para que Vds. Puedan formarse una idea:

Edificio M2 construidos | Inversion | Terminacién | PVP
| Aproximados | restante (est.) estimada estimado |
Pandora 3.750  1.100.000 2006 > 5.500.000
Museo Varias variantes 800.000 2006 Alquilado
Polifemo > 10.000 En Estudio 2007 15.000.000
Nereo 3.750 1.300.000 2006 7.000.000
Patroclo 200.000 2006 En alquiler
]
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Estas cifras son muy estimativas y pueden variar ain considerablemente hacia
ambos lados. Segiin nuestras experiencias, las variaciones se produciran —
teniendo en cuenta también el tiempo transcurrido mas bien hacia arriba-.

¢) El Convenio no aporta sensibles mejoras a ¢stas edificaciones, aunque si a la
' parccla “Esperanza” de unos 26.000 m2, la mayor del poligono, cuya valoracion
real no incluiremos aqui antes de la ratificacién. Nuestro endeudamiento ¢s, tan
hajo, que gran parte de este PVP repercutira directamente en la Caja Social,
permitiendo- una vez vendida una parte de los locales comerciales y de las
oficinas- un dividendo, y la edificacién de los edificios siguientes, para la cual
pozamos de ventaja comparativa por utilizar estructuras ya existentes, que solo
hace falta poner al dia.

f) El diablo, con la ayuda de varios cirujanos, ha atentado a mi salud, asi que tuve
que darme prisa en encontrar a un sucesor. Pienso haber dado con El Huevo de
Colén en la persona de D. Gabriel Garcia Casado, de 46 anos, Consejero del
Grupo Salatin. Nadie mejor que un contrincante para saber la valia de un
directivo. Y nadie mejor que alguien que se moja personalmente para saber S1 va
en serio. En este caso pienso ceder el timén al Angel Gabriel en cuanto su
participaci6n en nuestra empresa pase a ser significativa. Los gastos por gestion
y personal apenas van a variar, dado que van a ser forfetarios como hasta la
fecha, facturandose con todos los gastos significativos inherentes a su cargo, o
sea sin vacaciones, extras, despidos, seguros sociales, indemnizaciones,
vehiculos de direccién y personal auxiliar de direccién. La facturacion
dependera igualmente del valor anadido que el candidato sepa dar a nuestros
activos. En esta persona concurren una profunda formacion académica, una
cultura enciclopédica y un conocimiento fuera de lo comtin del sistema bancario,
de las leyes y del mercado inmobiliario canario, asi que pienso que nuestros
accionistas van a estar contentos. Como accionista mayor me voy a quedar con
Vds., para que vean que me fio de la capacidad del candidato, retiraindome
totalmente en cuanto tenga la evidencia que estan en buenas manos.

Agradeciéndoles la confianza que me han dispendiado tantos afos, tambien en
las recesiones y en los tiempos mas dificiles, les dejo con anoranza y el corazon
tranquilo para irme... ... ... ... a pescar.

Peter Tornes




