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CAPITULO 0

CIRCUNSTANCIAS RELEVANTES A CONSIDERAR EN
RELACION CON LA PRESENTE OFERTA PUBLICA DE VENTA
DE ACCIONES DE AISA

Se describen a continuacién las principales circunstancias relevantes que,
entre otras, han de tenerse en cuenta para la adecuada comprensién de las
caracteristicas de la presente Oferta Publica de Venta de acciones de
AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA.
(en adelante, indistintamente, “AISA”, la“Sociedad o la “Compaiiia’) y de
las diversas informaciones expuestas en este Folleto Informativo.

0.1 IDENTIFICACION DE LA SOCIEDAD

AISA se constituyé bagjo € nombre de AM GESTORS | SERVEIS, S.L.
mediante Escritura Plblica otorgada ante e Notario de Barcelona, Don
Tomés Giménez Duart, el dia 17 de diciembre de 1993, con € n° 2.729 de
su protocolo. La Sociedad se hdla inscrita en @ Registro Mercantil de
Barcelona @ Tomo 26.961, Folio 80, Hoja numero B-111168, inscripcion
primera

Con fecha 4 de diciembre de 1997, mediante Escritura Publica otorgada ante
el mismo Notario, con € n° 4.107 de su protocolo, la Compafiia se
transformd en Sociedad Andnima y mediante Escritura Publica otorgada
ante el Notario de Barcelona, Don Juan Manuel Jorge Romero, con € n°
2.653 de su protocolo, cambid su denominacion socia por laactual.

El capital social de AISA, totalmente suscrito y desembolsado en lafechade
registro del presente Folleto, es de SIETE MIL QUINIENTOS MILLONES
DE PESETAS (7.500.000.000,- Ptas.), dividido en 7.500.000 acciones,
ordinarias, de 1.000 pesetas de valor nominal cada una. Todas ellas son de
una misma serie y clase, y gozan de idénticos derechos politicos y
econdmicos. Dichas acciones se encuentran representadas por medio de
anotaciones en cuenta, siendo la entidad encargada de la llevanza ddl registro
contable & Servicio de Compensacion y Liquidacion de laBolsade Vaores de
Barcelona, con domicilio en Barcelona, Paseo de Gracia n® 19.



0.2 DESCRIPCION GENERAL DEL NEGOCIO DE LA SOCIEDAD

En la actualidad, AISA desarrolla fundamentalmente su actividad dentro del
sector inmobiliario, principalmente en Catalufia. Con carédcter marginal,
AISA presta servicios de asesoramiento, de gestion inmobiliaria y
administrativos. Asimismo, desarrolla indirectamente una pequefia actividad
en € campo de la correduria de seguros (a través de su filial Segurbanca
Correduria de Seguros, S.A. Grupo Agrupacion Mutua, cuya participacion
adquirié afinales de 1998).

0.3 CONSIDERACIONES SOBRE LA OFERTA PUBLICA DE
VENTA OBJETO DEL PRESENTE FOLLETO INFORMATIVO

La presente Oferta Plblica de Venta de Acciones de AISA laredizan las
entidades de nacionalidad espafiola, AGRUPACIO MUTUA DEL
COMERC | DE LA INDUSTRIA, M.A.P.F. (en adelante, “AGRUPACIO
MUTUA”) y AMSYR AGRUPACIO SEGUROS Y REASEGUROS, SA.
(en adelante, “AMSYR”) actuando, ambas, en nombre e interés propio (en
adelante, los “Oferentes”).

A continuacion se detalla, para los accionistas con participaciones
significativas en €l capital socia de AISA, € nimero y porcentgje de acciones
de la Compariia poseidas antes de la realizacion de la presente Oferta Pblica
de Venta, e nimero de acciones destinado a la Oferta y € nimero de
acciones que mantendran tras larealizacion de lamisma.

AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.

oo | sccos [ Pemoo)
OFRECIDAS
LA OFERTA OFERTA
% N° ACCIONES % N° ACCIONES % N° ACCIONES

AGRUPACIO 0 0 0
MUTUA 64% 4.797.300 12% 900.000 52% 3.897.300
AMSYR (*) 8% 600.000 8% 600.000 R R
AGRUPACIO I o
BANKPYME (*) 20% 1.500.000 20% 1.500.000

(*) Sociedades filiales de AGRUPACIO MUTUA.

La Oferta Publica tiene por objeto 1.500.000 acciones, |0 que representa, en
la fecha de registro del presente Folleto, un 20% del capital socia de la
Compahiia.




Los valores a los que se refiere la presente Oferta Plblica son acciones
ordinarias de la Sociedad de MIL (1.000) PESETAS de valor nominal cada
una, pertenecientes a la misma clase y serie, sin que existan acciones
privilegiadas, estan libres de cualquier carga o gravamen, y confieren a sus
titulares los mismos derechos politicos y econémicos.

La presente Oferta tiene caracter minorista, realizandose en su totalidad en
Espafia, y se dirige de forma exclusiva a los socios de AGRUPACIO
MUTUA que ostenten dicha condicion en la Fecha de Adjudicacion de las
acciones, segun se define en € Folleto, (“los Socios’). El nUmero total de
Socios d que va dirigida la presente Oferta Piblica de Venta es de 320.000,
aproximadamente.

Los términos y condiciones en que se ofreceran las acciones a los Socios se
detallan en e Capitulo |1 del presente Folleto Informativo (véase, en particular,
apartado 1110.2.1, “Adelanto de Cierre”).

0.4 CARACTERISTICAS DE LOS VALORES OFERTADOS

Todas las acciones que se ofrecen representan partes alicuotas del capital
socid de AISA y confieren a su titular legitimo la condicién de socio,
atribuyéndole los derechos reconocidos en la Ley y en los Estatutos Sociales
de la Compaiia.

L as acciones de la presente Oferta Publica, al igual que € resto de acciones de
AlSA, estén admitidas a negociacion oficia en e segundo Mercado de Valores
delaBolsade Valoresde Barcelona

En conjunto, los Estatutos Sociales de la Comparfiia no establecen para la

modificacion del capital social condiciones més restrictivas que las prescritas
con carécter general por laLey de Sociedades Andnimas.

0.5 CONSIDERACIONES SOBRE EL PRECIO DE LAS
ACCIONES

(1) Precio de la Oferta

El Precio de la Oferta consistira en la cantidad de 2.200,-Ptas. (esto es,
13,22.-Euros) por accion.



La determinacion del Precio de la Oferta se ha realizado teniendo en cuenta
la situacion de los mercados bursétiles en e momento de su fijacién v,
particularmente, la valoracion fundamenta que se estima puede ser
atribuida por € mercado a las acciones de la Sociedad, segun criterios
habitualmente utilizados, y tomando en consideracién la informacién que se
deduce del Informe de Valoracion, de fecha 30 de junio de 1999, realizado
por los Auditores de Cuentas de la Sociedad, BDO-CG AUDITORES. Una
copia del mencionado Informe se adjunta como ANEXO IV a presente
Folleto.

En relacién con el mencionado Informe de Valoracién, se hace constar que
el mismo no se ha basado en las tasaciones existentes sobre 10os inmuebles
referidos, sino en & vaor actual de las rentas futuras.

A titulo meramente indicativo, se hace constar que tomando como
referencia el Precio de la Oferta, esto es, 2.200,- Ptas. por accion y e
beneficio neto obtenido por AISA en 1998, que asciende a 319.696.887,-
Ptas., resultard un PER (esto es, relacion entre el precio por accion y €l
beneficio neto de una Compafiia) de 51,61 veces. Asimismo, tomando en
consideraciéon el beneficio individual estimado para € gercicio 1999
(389.000.000,- Ptas., aproximadamente), resultaria un PER de 42,41 veces
y, tomando en consideracién € beneficio consolidado estimado para €l
giercicio 1999 (509.000.000,- Ptas., aproximadamente), resultaria un PER
de 32,41 veces (véase apartado V11.2.1 siguiente).

Asimismo, AGRUPACIO MUTUA ha habilitado una facilidad crediticia en
favor de los Socios destinatarios de la presente Oferta Publica, cuyas
condiciones principales se detallan en el apartado 11.10.2.8 siguiente.

(i) Descuento Diferido sobre el Precio de la Oferta

Quienes hayan adquirido acciones en la presente Oferta tendrén derecho a
un descuento diferido sobre e Precio de la Oferta, pagadero, en metalico,
por los Oferentes, e dia 20 de noviembre del 2000 (con independencia de
que se dé el supuesto de Adelanto de Cierre), siempre que acrediten haber
mantenido ininterrumpidamente un saldo minimo diario de acciones de
AISA por lo menos igual a nimero de acciones que les hayan sido
adjudicadas en la Oferta Plblica, desde la Fecha de Operacién Bursétil (esto
es, e 29 de octubre de 1999, salvo en el supuesto de Adelanto de Cierre),
hasta el dia 6 de noviembre del 2000, inclusive.



En el caso de que el saldo diario de las acciones de AISA fuera en aguin
momento inferior al nimero de acciones adquiridas con ocasion de la Oferta
Publica no existira derecho a descuento diferido.

El importe por accion del descuento diferido a abonar el dia 20 de
noviembre del 2000, sera del 5% del Precio de la Oferta, redondeado por
defecto, esto es, de 110,- Ptas. por accion.

06 FACTORES MAS SIGNIFICATIVOS QUE AFECTAN O
PUEDAN AFECTAR LA PRESENTE OFERTA Y LAS
ACCIONES OBJETO DE LA MISMA

Antes de adoptar una decision de invertir en las acciones objeto de la presente
Oferta Publica, los Socios deberian ponderar una serie de factores y
circunstancias, que se detalan en @ Folleto Informativo y que se sefidlan a
continuacion:

0.6.1 Segundo Mercado de Valores

L as acciones de |la presente Oferta Publica, d igua que € resto de acciones de
AlISA, estédn admitidas a negociacion oficia en € Segundo Mercado de
Valores de la Bolsa de Vaores de Barceona, siendo su Entidad de
Contrapartida, BSCH Bolsa, S.V., SA.

Dicho mercado, creado por € Rea Decreto 710/1986, de 4 de abril, posbilita
el acceso alos mercados oficiales a las pequefias y medianas empresas que por
su dinamismo e iniciativa necesitan la captacion de recursos a medio y largo
plazo, adecuando las exigencias de acceso a mismo, las condiciones de
permanencia y las obligaciones formaes a sus caracteristicas. Una de las
particularidades de dicho mercado es la exigencia de la intervenciéon de una
Sociedad de contrapartida, la cua asume & compromiso de atender
publicamente las of ertas y demandas en régimen de mercado, fijando un precio
de compray uno de venta.

De acuerdo con lo establecido en € articulo 3, apartado @), del referido Redl
Decreto 710/1986, de 4 de abril, la Sociedad debe poner a disposiciéon de la
Entidad de Contrapartida, para su circulacién en e Segundo Mercado, d
menos, e 20% de |as acciones representativas de su capital socidl.



Dado que, tras la redizacion de la presente Oferta Publica de Venta, la
Sociedad cumplira con las condiciones minimas establecidas en € articulo 32
del Reglamento de las Bolsas de Comercio para la admision a negociacion de
las acciones representativas de su capital socia en € Primer Mercado de las
Bolsas de Vdores, la Sociedad andlizara la conveniencia de solicitar, en €
plazo de un afio desde la Fecha de Operacién Bursdtil, la admision a
negociacién en e Primer Mercado, siempre que, durante dicho plazo, se
cumplan los requisitos de liquidez y volumen y frecuencia de contratacion,
exigidos parala permanenciaen e Primer Mercado delas Bolsas de Valores.

Asimismo, se hace constar que, durante el presente gercicio las acciones de
AISA han cotizado en nueve sesiones bursétiles, la Gltima de ellas € pasado
15 de septiembre de 1999, en la que la mencionada accién se negocio a
13,50.-Euros. A continuacion se detallan los datos relativos a la negociacion
de las acciones de Al SA:

COTIZACION DIA ACCIONES COTIZACION EUROS
27.11.98 400 8,41
15.02.99 342.908 7,58
23.03.99 0 8,41
24.03.99 0 9,38
25.03.99 1.000 10,22
23.04.99 500 11,72
05.07.99 122 12,35
06.07.99 24.332 12,35
07.07.99 650 13,22
15.09.99 100 13,50

Sin embargo, se hace constar que dichas cotizaciones no son representativas,
dados el nimero de sesionesy € volumen de acciones negociadas.

0.6.2 EI Organo de Administracion

AISA esta administrada por un Consgjo de Administracion que esta
integrado por seis miembros, siendo el socio mayoritario AGRUPACIO
MUTUA.

Los miembros del Consgjo de Administracion de AISA son los siguientes:

Cargo Nombre REETE Carécter
nombram.
Presidente D. Francesc-Xavier Bigata Ribé 11/11/1997 Externo
Consgero Delegado (*) | D. José Luis TorraRuiz del Satillo 11/11/1997 Ejecutivo
Voca D. Nicolas Pachén Garriz 11/11/1997 | Externo
Vocd D. Enrique Romans L6pez 28/06/1999 | Externo
Vocal D. Domenec Sarsa L 6pez 28/06/1999 Externo
Vocal D. Enrique Reyna Martinez 28/06/1999 Externo
Secretario No-Consglero | D. José Soria Sabaté 11/11/1997 | Externo

(*) El nombramiento como Consejero Delegado tuvo lugar con fecha 24/03/1998.
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El Consgo de Administracion de la Sociedad aprobd, en fecha 27 de agosto
de 1998, e Reglamento Interno de Conducta de obligado cumplimiento, a
gue se refiere e Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, que regula la
actuacion del érgano de administracion y altos directivos de la Sociedad en
la medida en que lleven a cabo actividades relacionadas con los Mercados
de Valores. Dicho Reglamento se halla depositado en los registros oficiales
delaCNMV.

A fecha de hoy, la Compariia, no ha adoptado las Recomendaciones de la
Comision Especia para € Estudio de un Codigo de los Consgos de
Administracion de las Sociedades (“ Informe Olivencia’).

0.6.3 Prorrateo

En caso que las Peticiones de Compra convertidas en nimero de acciones
excedieran del nimero de acciones destinado a la presente Oferta Plblica, la
Entidad Agente realizard un prorrateo, conforme a las reglas establecidas en
el presente Folleto Informativo, no mas tarde del dia 28 de octubre de 1999
(s se diese € Adedanto de Cierre, en € segundo dia hébil siguiente a
Adelanto de Cierre).

Se hace constar expresamente que a todas las Peticiones de Compra
(Solicitudes no revocadas y Ordenes) se les aplicaran las reglas de prorrateo
descritas en € apartado 11.12.2 del presente Folleto Informativo, con
independencia de lafecha de su efectiva formulacion.

Asimismo, dado que no podrd decidirse el Adelanto de Cierre hasta
transcurrido e segundo dia del Periodo de Formulacion de Ordenes
Irrevocables, en la Fecha de Adelanto de Cierre el nivel de demanda puede
haber superado en mas de 1,5 veces e volumen de acciones objeto de la
Oferta.

0.6.4 Entidad interviniente en la presente Oferta

BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO, SA. (“BSCH") es la
entidad encargada, entre otras funciones, de la realizacion de los cobros y
pagos derivados de la liquidacién de la Oferta. Asimismo, los Socios de la
entidad AGRUPACIO MUTUA podrén presentar y tramitar sus Peticiones
de Compraen las oficinas de la Red BCH de laEntidad Agente.



Cabe destacar que la presente Oferta PUblica no se gjusta ad procedimiento
habitual de redlizacion de Ofertas Publicas de Venta, d no intervenir en la
misma ninguna entidad que redlice las funciones de coordinacion global,
direccion o aseguramiento.

Asimismo, se hace constar expresamente que ninguna entidad se ha
comprometido a realizar, con posterioridad a la Fecha de Adjudicacion de
las acciones, |las operaciones de estabilizacion que tienen por objeto permitir
la absorcion gradual por el mercado del flujo extraordinario de érdenes de
venta o de compra que suel e producirse habitualmente con posterioridad ala
realizacion de una Oferta Plblica de Venta

De conformidad con la reglamentacién del Segundo Mercado de las Bolsas
de Valores, las entidades admitidas a negociacion en dicho Mercado estan
obligadas a poner a disposicion de una Entidad de Contrapartida un
porcentaje de acciones para que esta Ultima lleve a cabo la negociacion en
dicho Mercado. En €l caso de AISA este porcentaje se ha fijado en un 2%
diario. Para el caso especifico de la presente Oferta Publica de Venta, AISA
se ha comprometido, en virtud del contrato firmado con BSCH Bolsa, S.V.,
SA., de fecha 20 de septiembre de 1999, a que durante los treinta dias
siguientes a la Fecha de la Operacion Bursétil (inclusive), este porcentagje
pasard a 4%. Esto significa que la Entidad de Contrapartida esta obligada a
ofrecer contrapartida a las érdenes de compraventa hasta € 4% de las
acciones en un dia.

0.6.5 Politica de distribucion de dividendos
Como politica a seguir, la Compafiia tiene prevista la distribucién de

dividendos en la medida en que los resultados netos que se obtengan asi 1o
permitan, si bien en el gjercicio 1998 se repartio el 70% de |os resultados.



0.6.6 Riesgos de negocio

) Estacionalidad del negocio

La estacionalidad no es un factor determinante en la actividad de la Sociedad.
No obstante, € negocio inmobiliario depende de los ciclos econdmicos y, muy
especiamente, de laevolucion de lostipos deinterés.

i) Concentracion de riesgos

En la actualidad, AISA. desarrolla fundamentalmente su actividad dentro del
sector inmobiliario, principa mente en Cataluiia:

Directamente, mediante la explotacion de un inmueble (“Edificio
Honda’). Este inmueble se halla ocupado en su totalidad, en régimen
de aquiler, por Honda Automoéviles Espafia, SA., mediante un
contrato a diez afios, con una renta anua de partida de 66 millones de
pesetas (pagaderas mensuamente), actualizable segin IPC. La
explotacion de dicho inmueble supone € 15%, aproximadamente, del
negocio consolidado de AISA.

Indirectamente, mediante la participacion en otras sociedades, que son
las que desarrollan de forma directa la promocion inmobiliaria
AMREY PROMOCIONS INMOBILIARIAS, SL. (en laque participa
en un 50% de su capital social) y susfilides, y AMR HABITATGES,
S.L. (enlaque participaen un 45% de su capital socia).

AMREY PROMOCIONS INMOBILIARIAS, S.L., fue congtituidacon
el objeto de desarrollar promociones inmobiliarias para su venta
Actuamente tiene en curso varias promociones en Barcelona y su
periferia, destinadas fundamentalmente a viviendas, locales
comercialesy los correspondientes aparcamientos.

El 85%, aproximadamente, del negocio consolidado de AISA
procede de su participacion en AMREY PROMOCIONS
INMOBILIARIAS, SL

Cabe sefidar que, individualmente, AISA presenta pérdidas de explotacién a
31 de diciembre de 1998 debido a que este gercicio fue € de gestacion y
desarrollo del nuevo enfoque del negocio. Los resultados de la explotacion
positivos a 30 de junio de 1999 demuestran que la situacion descrita debe
ser considerada como meramente coyuntural.



En cualquier caso, la estructura de inversones de la Sociedad,
principal mente materializadas en AMREY PROMOCIONS
INMOBILIARIAS, S.L. permitié que € egercicio 1998 se cerrase con un
resultado consolidado de explotacion positivo y con un resultado global
igualmente positivo, tanto anivel individual como consolidado.

i) Préstamo a AMREY PROMOCIONS INMOBILIARIAS, S.L.

Ademés de como socio, AISA estd vinculada a AMREY en cdidad de
prestamista.

Concretamente, a 31 de diciembre de 1998, la Sociedad tenia concedido un
crédito garantizado a AMREY por un importe maximo de 6.000 millones de
pesetas, que a dicha fecha se halaba dispuesto en su totaidad, con
vencimiento el 21/04/2001, y un tipo de interés equivaente d MIBOR+2,5 (en
1998 se situd en un 6,71%).

No obstante, durante el gercicio 1999, se ha cancelado anticipadamente este
crédito, y ha sido sustituido por un crédito/préstamo participativo de hasta un
maximo de 10.000 millones de pesetas, considerdndose |os mencionados 6.000
millones de pesetas como primera disposicion de este nuevo crédito. La nueva
financiacion la realizan conjuntamente, y de forma sindicada, AGRUPACIO
MUTUA y AISA, de manera que la primera participa en la proporcion de un
40% (es decir, hasta un maximo de 4.000 millones de pesetas) y la segunda en
un 60% (es decir, hasta un méximo de 6.000 millones de pesetas). Las
caracteristicas de este crédito/préstamo participativo se detallan en € apartado
IV.2.2 siguiente.
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1.1.

CAPITULO I

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DEL

FOLLETO Y ORGANISMOS SUPERVISORES DEL MISMO

IDENTIFICACION DE LA PERSONA QUE ASUME LA RESPONSABILIDAD
DEL FOLLETO

1.1.1. D.JOSE LUIS TORRA RUIZ DEL SOTILLO, con D.N.I. nimero 37.706.568,
en su cdidad de Consgero Director General de AGRUPACION MUTUA DEL
COMERCIO Y DE LA INDUSTRIA, M.S,, y D. ENRIQUE GONI BELTRAN
DE GARIZURIETA, con D.N.I. nimero 15.851.133, en su cdidad de
Administrador ~ Solidario de  AMSYR AGRUPACIO SEGUROS Y
REASEGUROS, SA. (los oferentes), y, asmismo, € primero de ellos en su
cdidad de Consgero Delegado de AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA., son quienes asumen la responsabilidad
del contenido del presente folleto.

1.1.2. Los responsables del folleto declara que los datos e informaciones que en é se
comprenden son veridicos y no existen omisiones susceptibles de dterar la
apreciacion publica de esta Sociedad, de las operaciones financieras, de las
accionesy su negociacion.

ORGANISMOS SUPERVISORES

El presente folleto ha quedado inscrito en los registros oficiales de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, congtituyendo un FOLLETO COMPLETO de acuerdo con lo
dispuesto en laO.M. de 12 dejulio de 1.993 en cuanto a su forma de presentacion.

El registro del folleto por la Comision Nacional del Mercado de Valores no implica
recomendacion de la suscripcion o compra de los valores, ni pronunciamiento en
sentido alguno sobre la solvencia de la entidad emisora o la rentabilidad de los
valores emitidos.

VERIFICACION DE LAS CUENTAS ANUALES

Las Cuentas Anudes de AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES
INMOBILIARIAS, SA. de los gercicios cerrados a 31 de diciembre de 1996, 1997 y
1998, dUltimos eercicios cerrados, han sido auditadas por la firma BDO-GC
AUDITORES, con domicilio social en Barcelona, calle San Elias, 29-35, inscrita en €
ROAC con & nimero 435

Todos losinformes de auditoria referentes alos periodos anteriores han sido favorables.
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Asimismo, BDO-CG AUDITORES han verificado los Estados Financieros “ proformas”,
tanto de la sociedad matriz como del grupo consolidado, referidos a los gercicios 1995,
1996 y 1997, preparados con ocasion de la admision a negociacion de las acciones de la
sociedad en & Segundo Mercado de la Bolsa de Barcelona € pasado mes de octubre de
1998.

En e ANEXO | seincluyen las Cuentas Anuades y € Informe de Gestidn relativos a
gercicio 1998 junto con €l correspondiente Informe de Auditoria.

En la actudidad AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS,
SA. tiene admitidas sus acciones en & Segundo Mercado de Vaores de la Bolsa de
Barcelona, y tiene suscrito € correspondiente contrato de contrapartida con B.C.H.Bolsa,
SV.B,SA.



AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.

CAPITULO II

INFORMACION RELATIVA A LA OFERTA
PUBLICA Y A LOS VALORES NEGOCIABLES
OBJETO DE LA MISMA




CAPITULO 1

INFORMACION RELATIVA A LA OFERTA PUBLICA Y A LOS
VALORES NEGOCIABLES OBJETO DE LA MISMA

11.1. ACUERDOS SOCIALES

11.1.1. Acuerdos de emision

No procede.

11.1.2. Acuerdo de realizacién de una Oferta Publica de Venta

La Oferta Plblica de Venta de Acciones de AGRUPACIO ACTIVIDADES
E INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA. (en adelante, indistintamente,
“AISA”, “laCompafid’ o “la Sociedad”) a que se refiere este Folleto, en lo
sucesivo denominada, “la Oferta Publica de Venta’, se readiza por las
entidades de nacionalidad espafiola AGRUPACIO MUTUA DEL
COMERC | DE LA INDUSTRIA, MUTUA D’ASSEGURANCES I
REASSEGURANCES A PRIMA FIXA (en adelante, “AGRUPACIO
MUTUA”) y AMSYR AGRUPACIO SEGUROS Y REASEGUROS, SA.
(en adelante “AMSYR”) actuando, ambas, en nombre e interés propio (en
adelante, los “Oferentes”).

La presente Oferta Publica de Venta se redliza en virtud de los acuerdos
adoptados por los correspondientes érganos de administracion de los
Oferentes, copiade los cuaes se adjunta a presente Folleto Informativo como
ANEXO II.

A continuacion se detalla, para cada uno de los Oferentes, e numero y
porcentaje de acciones de AISA poseidas antes de la redizacion de la
presente Oferta Publica de Venta, e nimero de acciones destinado ala Oferta
y € nimero de acciones que mantendran tras larealizacion de lamisma

AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.

PARTICIPACION PARTICIPACION
ANTERIOR A ACCIONES OFRECIDAS POSTERIOR A LA
LA OFERTA OFERTA
% N° ACCIONES % N° ACCIONES | % N° ACCIONES
AGRUPACIO 64% 4.797.300 0 0
MUTUA 12% 900.000| 52% 3.897.300
AMSYR (*) 8% 600.000 8% 600.000f ---| = -----

(*) Sociedad filia de Agrupacio MUtua




Se hace constar que las acciones objeto de la presente Oferta Publica de
Venta son de la respectiva titularidad plenay legitima de los Oferentes, que
tienen la total disponibilidad sobre las mismas, no estando sujetas a carga o
gravamen alguno.

En garantia de su inmovilizacion y afectacion a resultado de la Oferta
Plblica de Venta, la entidad adherida a Servicio de Compensacion y
Liquidacion de la Bolsa de Valores de Barcelona (en adelante, “el SCL-
BARNA”) en cuyos registros contables se hallan inscritas las acciones, ha
procedido a expedir los correspondientes certificados de legitimacion.

Asimismo, se adjunta a presente Folleto Informativo, como ANEXO 111,
copiade la Certificacion parcial del Actadel Consgjo de Administracion de la
Compafiia, de fecha 6 de septiembre de 1999, en @ que se adoptaron
determinados acuerdos relativos a la realizaciéon de la Oferta Plblica objeto
del presente Folleto Informativo.

11.1.3. Acuerdos de realizacion de una Oferta Publica de Suscripcion
No procede.

11.1.4. Informacién sobre los requisitos y acuerdos para la admision a
cotizacion oficial

L as acciones objeto de la presente Oferta Piblica, a igua que € resto de las
acciones de AISA, estdn admitidas a negociacion oficiad en € Segundo
Mercado de Vaores de laBolsade Valores de Barcelona

11.2.  AUTORIZACION ADMINISTRATIVA

La presente Oferta Publica no requiere autorizacion administrativa previa,
estando Unicamente sujetaa régimen de verificacion y registro por laCNMV.

11.3. EVALUACION DEL RIESGO INHERENTE A LOS VALORES
OBJETO DE LA OFERTA O A SU SOCIEDAD EMISORA,
EFECTUADA POR UNA ENTIDAD CALIFICADORA

No se ha redizado evaluacion aguna del riesgo inherente a las acciones
ofrecidas en la presente Oferta PUblica, ni de su sociedad emisora, por entidad
calificadora alguna



114, VARIACIONES SOBRE EL REGIMEN LEGAL TIPICO DE
LOS VALORES OFERTADQOS

No existen variaciones sobre e régimen legal tipico previsto en la normativa
aplicable en materia de acciones de sociedades andnimas cotizadas en Bolsa.
I1.5. CARACTERISTICAS DE LOS VALORES

11.5.1. Naturaleza y denominacion de los valores

Los valores alos que se refiere la presente Oferta son acciones ordinarias de
la Sociedad de 1.000.- Ptas. de valor nomina cada una.

Todas las acciones pertenecen a la misma clase y serie, sin que existan
acciones privilegiadas, estan libres de cualquier carga o gravamen, y
confieren a sus titulares los mismos derechos politicos y econdmicos,
incluyendo el derecho a percibir cualquier dividendo que, en su caso, se
acuerde y reparta desde la fecha de verificacion del presente Folleto
Informativo.

11.5.2. Representacion de los valores

Las acciones de la Compafiia estén representadas por medio de anotaciones
en cuenta y se hallan inscritas en los correspondientes registros contables a
cargo del SCL-BARNA y sus Entidades Adheridas.

11.5.3. Importe nominal global de la Oferta Publica

El importe nominal global de la Oferta es de 1.500.000.000,- Ptas.

11.5.4. NUmero de acciones ofrecidas, proporcion sobre el capital y precio
de las mismas

11.54.1 NUmero de acciones ofrecidas

El nUmero de acciones ofrecidas es de 1.500.000, lo que representa, en la
fecha de registro del presente Folleto, un 20% de capita sociad de la
Compaiiia.

11.5.4.2 Precio de las acciones

El Precio de la Oferta consistird en la cantidad de 2.200,-Ptas. (esto es,
13,22.-Euros) por accion.



Es de destacar que la cotizacion de la accion de AISA en la Ultima sesién
bursatil en la que la mencionada accién se negocio, esto es, € 15 de
septiembre de 1999, fue de 13,50.-Euros.

La determinacion del Precio de la Oferta se ha realizado teniendo en cuenta
la situacién de los mercados bursétiles en el momento de su fijacion v,
particularmente, la valoracion fundamental que se estima puede ser atribuida
por € mercado alas acciones de la Sociedad, segun criterios habitualmente
utilizados, y tomando en consideracién la informacion que se deduce del
Informe de Valoracién, de fecha 30 de junio de 1999, realizado por los
Auditores de Cuentas de la Sociedad, BDO-CG AUDITORES. Una copia
del mencionado Informe se adjunta como ANEXO 1V a presente Folleto,
siendo sus principal es apartados |os siguientes:

“I. Introduccion, Contenido y Conclusiones
Al Consejo de Administracion de

AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.

De acuerdo con su solicitud, hemos efectuado una valoracion de
AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.
(en adelante AISA o “la Sociedad™) a los efectos de determinar el valor mas
razonable de sus acciones al 30 de Junio de 1.999.

Alcance del Trabajo —

Nuestro trabajo se ha realizado de acuerdo con los métodos y procedimientos
de valoracion de empresas generalmente aceptados.

La informacién y documentacion béasica que hemos utilizado ha sido la
siguiente:

- Cuentas anuales individuales y consolidadas al 31 de
Diciembre de 1.998, cuyos balances de situacién y cuentas de
pérdidas y ganancias se incluyen en los Anexos Il y Il de este
Informe;

- Proyecciones y estados financieros previsionales, individuales
y consolidados, para los ejercicios 1.999 y 2.000 (Anexos Il y

1I):

- Cuentas anuales al 31 de Diciembre de 1.998 y estados
financieros  previsionales de  Amrey  Promociones
Inmobiliarias, S.L. (Anexo 1V);



- Balances de situacién y cuentas de pérdidas y ganancias,
individuales y consolidados al 30 de Junio de 1.999 (Anexo V);

- Hipotesis de trabajo soporte de los correspondientes andlisis y
proyecciones;

- Informes y estudios de diversa indole en relacién a la evolucion
del mercado inmobiliario en Espafia; e

- Informes y estudios de diversa indole en relacion a la evolucion
de la Bolsa.

Adicionalmente al analisis de la informacién y documentacion anteriormente
descrita, hemos mantenido reuniones de trabajo con la Direccion y los
responsables de las distintas &areas de la Sociedad, asi como de sus
participadas, con el fin de evaluar la razonabilidad de las previsiones
realizadas y de las hipétesis que las soportan.

Finalmente, hemos obtenido de la Direccion de la Sociedad una Carta de
Manifestaciones Generales en relacion a la ausencia de hechos relevantes que
pudieran incidir significativamente en el valor de las acciones de la Sociedad.

Valor y Precio —

Previamente a la descripcion del método de valoracion y de las hipétesis de
trabajo utilizadas, nos permitimos hacer una reflexion previa en relacion a la
diferencia entre precio y valor de una empresa.

El precio de una empresa es una cantidad conocida. Se trata de aquélla por
la que un comprador y un vendedor independientes acuerdan realizar una
transaccion determinada.

El valor de una empresa es una cantidad estimada. Se trata de aquélla que
resulta de la aplicacion de determinados métodos de valoracion e hipotesis de
trabajo, y tiene como objetivo orientar en relacion al establecimiento y
mantenimiento de negociaciones en una eventual transaccion financiera.

Asi pues, valor y precio de una empresa no tienen porque coincidir. No s6lo
porque se trata de magnitudes que se obtienen por medios y en circunstancias
distintas, sino porque varian en funcion de que la posicion sea de comprador
0 de vendedor y, dentro de cada una de ellas, de aspectos y objetivos
estratégicos que no es posible evaluar ni cuantificar de una manera objetiva.



Método de Valoracién —

El valor de las acciones de una empresa es aquél que unos inversores estan
dispuestos a pagar por las mismas, lo que dependera de lo que esperan
obtener de ellas en el futuro.

Asi pues, los métodos de valoracion de empresas basados en el valor actual de
las rentas futuras esperadas son los que responden mejor a la idea conceptual
de valor de empresa.

Para la valoracion de las acciones de AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A. (AISA) hemos aplicado el Método
del Valor Actual de las Rentas Netas Futuras.

En el Capitulo VI de este Informe se describe con detalle la metodologia de
valoracion y las hipétesis de trabajo utilizadas.

Resultado de la Valoracion —

En aplicacion del método de valoracion elegido y de las hipétesis de trabajo
utilizadas, el resultado de la valoracién efectuada ha sido el siguiente:

Valor de la Accion de Actividades
e Inversiones Inmobiliarias, S.A.
al 30 de Junio de 1.999: 2.418 pesetas por accion

Esta valoracién debe de ser leida e interpretada en el contexto de la totalidad
de este Informe de Valoracion.

Logicamente, métodos de valoracion e hipétesis de trabajo distintos darian
como resultado valores distintos de las acciones.”

[...]
“VI1. Valoracién de la Sociedad

VI1.1. Método de Valoracion -

De entre los diversos métodos de valoracion existentes, hemos optado por
valorar la Sociedad siguiendo el Método del Valor Actual de las Rentas
Futuras por considerar que es el que mejor traduce a cifras la concepcion
técnica de lo que es el valor de una inversién. Por otra parte, es un método



generalmente aceptado por la doctrina financiera y por la préctica en el
mundo de los negocios.

Este método es conceptualmente similar al del Valor Actual de los Flujos
de Caja y, dada la estructura econémica-financiera de la Sociedad y las
hipétesis utilizadas en la valoracion, la aplicacién del mismo no presentaria
resultados significativamente distintos.

Para la aplicacion de este método se han elegido los siguientes parametros
basicos:

- renta perpetua constante del beneficio del afio 2.000, considerado
como el afo tipo para AISA y su Grupo;

- utilizacién de una tasa de actualizacion calculada en base al método
del coste de los activos, aplicando una prima de riesgo a la tasa de
interés libre de riesgo.

Una vez elegido el método de valoracion, hemos procedido a identificar los
elementos generadores de renta de la Sociedad y de su Grupo para aplicar,
a cada caso concreto, la metodologia general anteriormente indicada. Asi,
los principales elementos generadores de renta considerados han sido los
siguientes:

Participacion financiera en AMREY;

- Reinversién de los dividendos procedentes de AMREY;
- Préstamo participativo a AMREY;

- Participacion financiera en AMR; y

- Arrendamiento de edificios.

VI. 1.1. Participacion Financiera en AMREY -

Renta a Actualizar:

Se ha considerado como base de la renta perpetua a actualizar el beneficio
neto de impuestos de Amrey en el afio 2.000.

El célculo del mismo se ha realizado en base al analisis detallado de las
promociones en curso y la reserva de suelo existente, asi como a sus
presupuestos de inversion, lo que ha permitido determinar, con una
certidumbre razonable, dicho importe.



La hipotesis de mantenimiento en el futuro de dicha renta se ha realizado en
base a:

- el conocimiento de la estrategia de la Direccion y de los Accionistas
de la Sociedad que consideran que en dicho ejercicio la misma
habra alcanzado su velocidad de crucero y que en el futuro
mantendrd su estructura financiera, politica de inversiones y de
dividendos;

- consideracion de que dicha cifra se ha calculado de manera
conservadora y prudente, y de que constituye la media de las
hipébtesis pesimista y optimista, eliminados los extremos y, por tanto,
se estima que se mantendra a lo largo de los ciclos del sector.

La cantidad asi determinada asciende a 792 millones de pesetas.
Periodo de Actualizacion:

Se ha aplicado un periodo ilimitado de actualizacién en base a esa
consideracion del proyecto empresarial y a que la renta neta del afio 2.000,
que se toma como base de célculo, es suficientemente representativa como
media para los arfios futuros.

Tasa de Descuento:

- Se ha tomado como tasa de descuento el 5,6%. Dicho coeficiente
estd compuesto por los siguientes conceptos:

- unatasa libre de riesgo del 5%, que se encuentra en la linea de la
rentabilidad del Bono del Estado a 10 afios;

- una prima de riesgo del 3,6% que esta basada en la rentabilidad
de la renta variable a largo plazo y la beta del sector; y

- una tasa de crecimiento del 3% que incluye el efecto de la
inflacion asi como las mejoras en la gestion al aprovechar las
caracteristicas complementarias y de primer nivel de los socios y
de la Direccion de la Sociedad.

Resultado de la Valoracion:

Aplicando el mencionado método de valoracién, con las hipétesis descritas
anteriormente, resulta un valor de la participacion que AISA posee en
AMREY que asciende a 7.072 millones de pesetas, lo que supone un valor
de 983 pesetas por accion.



V1. 1.2. Reinversion de los Fondos Procedentes por AMREY -

Con el fin de completar la valoracion de la participacion en AMREY, hemos
considerado la aportacion de renta y, por tanto, de valor, que supone la
reinversion de los fondos procedentes de la misma.

Se considera que el método mas adecuado para la valoracion de la
reinversion de estos fondos es el de la actualizacion de las rentas perpetuas
que supondrian dicha reinversion.

Las hipétesis utilizadas en la aplicacion de este criterio han sido las
siguientes:

Base de Actualizacion:

- Se considera que se reinvertirdn los fondos provenientes de los
beneficios obtenidos de AMREY;

- Estos fondos se han minorado por la cuantia del dividendo previsto
que AISA pagara anualmente a sus accionistas y que, por tanto, no
puede ser objeto de reinversion. Estos se han estimado en 325
millones de pesetas para el ejercicio 1.999 y 375 millones de pesetas
para el ejercicio 2.000. A partir de este ejercicio se supone un
incremento del dividendo del 3% anual;

- Se ha considerado que estos fondos se reinvierten en el sector
inmobiliario, con lo que se les aplica una rentabilidad de un 13%.
Esta rentabilidad es similar a la obtenida en Amrey, calculada
segun criterios de prudencia, y se encuentra por debajo de la
rentabilidad media estimada para el sector.

Tasa de Descuento:

- Dado el tipo de reinversion que se considera, la tasa de descuento
utilizada ha sido la misma que para la valoracion de Amrey, que se
sitla en un 5,6%.

Resultado de la VValoracion:

Aplicando el mencionado método de valoracién, con las hipétesis descritas
anteriormente, resulta un valor de la reinversion de los dividendos
procedentes de Amrey que asciende a 658 millones de pesetas, lo que
supone un valor de 88 pesetas por accion.



VI1.1.3. Préstamo participativo a AMREY

Dadas las caracteristicas del préstamo participativo, se considera que el
método méas adecuado para su valoracion es el de la actualizacién de los
fondos que genera, consistentes en los intereses a cobrar mas el reembolso
del principal al vencimiento.

Asimismo, y teniendo en cuenta el elevado volumen que representan estos
fondos y la continuidad indefinida de AISA, se considera que la Sociedad
los reinvierte en el sector inmobiliario.

Las hipétesis utilizadas para la realizacion de los calculos de esta
valoracién son las siguientes:

Intereses del préstamo:

- el tipo de interés fijo utilizado ha sido del 7,5%, calculado, segun se
establece en el contrato de préstamo, como el rendimiento de la
Deuda Publica a 10 afios (que consideramos en un 5%) mas un
diferencial de 2,50 puntos;

- para el célculo de la componente variable de los intereses (cuya
base son los beneficios anuales de Amrey antes de impuestos) se ha
considerado un crecimiento sostenido de los resultados de esta
sociedad del 3%, en la misma linea que lo establecido para la
valoracion de la participacion de Amrey.

Devolucion del capital:

- se considera la devolucién del capital en los términos establecidos
en el contrato, lo que supone el reembolso escalonado del mismo
entre los afios 2.019 y 2.023, a razén de 1.200 millones de pesetas
anuales.

Reinversion de los fondos obtenidos:
- se ha considerado que los fondos obtenidos son colocados de nuevo
como inversion en el mercado de promocion inmobiliaria (en la

misma linea de Amrey) por lo que se preve una rentabilidad futura
estimada del 13%.
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Tasa de descuento:

- dado el tipo de reinversion que se considera (sector de promocion
inmobiliaria), la tasa de actualizacion utilizada ha sido la misma
que para la valoracion de Amrey, que se situa en un 5,6%.

Resultado de la Valoracion:
Aplicando el mencionado método de valoracién, con las hipétesis descritas
anteriormente, resulta un valor del préstamo participativo, que asciende a

9.328 millones de pesetas, lo que supone un valor de 1.244 pesetas por
accion.

V1. 1.4. Participacion financiera en AMR Habitatges, S.L. (AMR)

Teniendo en cuenta que la continuidad de esta sociedad no se encuentra
totalmente definida tras la finalizacion y venta de sus promociones actuales,
se considera que el método méas adecuado para su valoracion es el de
actualizar los beneficios futuros después de impuestos de las promociones
que esta sociedad esta desarrollando en la actualidad.

No se considera, por tanto, horizonte temporal posterior alguno por lo que,
adicionalmente, se le ha afadido el valor residual de la inversion en el
momento de finalizar las promociones.

El coeficiente de actualizacion utilizado ha sido del 5,6%, calculado segln
las siguientes hipdtesis:

- una tasa libre de riesgo del 5% (asimilable a la rentabilidad de los
bonos a 10 afios); y

- una prima de riesgo del 0,6%, calculada como el diferencial entre la
rentabilidad de la renta fija y la rentabilidad de la renta variable a
largo plazo (considerada de un 8%), a la que se ha aplicado un
coeficiente corrector del riesgo de 0,2. Este coeficiente se aplica por
considerar que la obtencidn de estos beneficios tiene un riesgo bajo,
teniendo en cuenta el buen momento que atraviesa el sector
inmobiliario y el plazo relativamente corto en que finalizaran las
promociones.
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Resultado de la VValoracién:

Aplicando el mencionado método de valoracion, con las hipotesis descritas
anteriormente, resulta un valor actualizado de la inversion en AMR, que
asciende a 171 millones de pesetas, lo que supone un valor de 23 pesetas
por accion.

V1. 1.5. Arrendamiento de Edificios -

Para su valoracién se ha actualizado el beneficio anual esperado para los
afnos de vigencia del contrato de arrendamiento vigente en la actualidad
(con vencimiento en el afio 2.003) més el valor residual que supondréa el
inmueble a la finalizacién del mencionado contrato. Las hip6tesis utilizadas
para realizar esta valoracion son las siguientes:

Base de actualizacion:

- se ha tomado como base de actualizacion el beneficio anual estimado
durante el periodo de vigencia del contrato, calculado como la
diferencia entre los ingresos a obtener por arrendamiento menos los
costes de obtencidn de estos ingresos. Los costes incluidos han sido la
amortizacion del inmueble, los gastos de mantenimiento y los
intereses del préstamo hipotecario que grava el edificio.

Coeficiente de actualizacion:

- el coeficiente de actualizacion utilizado ha sido del 5,6%, calculado
segun las siguientes hipdtesis:

- una tasa libre de riesgo del 5% (asimilable a la rentabilidad de
los bonos a 10 afios); y

- una prima de riesgo del 0,6%, calculada como el diferencial
entre la rentabilidad de la renta fija y la rentabilidad de la renta
variable a largo plazo (considerada de un 8%), a la que se ha
aplicado un coeficiente corrector del riesgo de 0,2. Este
coeficiente se aplica por considerar que la obtencién de estos
beneficios tiene un riesgo bajo, teniendo en cuenta la existencia
de un contrato de arrendamiento y la solvencia y entidad del
arrendatario.

Valor residual:
- el célculo del valor residual del edificio se ha realizado considerando

una tasa anual de revalorizacion del activo del 2%, lo que representa
un coeficiente razonable teniendo en cuenta las caracteristicas del
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mismo, la situacién en que se encuentra, el buen momento que esta
viviendo el sector inmobiliario de oficinas y las buenas perspectivas
para el futuro inmediato del mismo.

Resultado de la Valoracion:
Aplicando el mencionado método de valoracion, con las hipotesis descritas

anteriormente, resulta un valor que asciende a 903 millones de pesetas, lo
que supone 120 pesetas por accion.

V1. 2. Resultado de la VValoracién -

De acuerdo con el método de valoracion aplicado y las hipotesis de trabajo
utilizadas, todo ello descrito en detalle en la parte 1 de este Capitulo, el
valor gque hemos obtenido por accion es de 2.418 pesetas (14,53 euros). De
acuerdo con este precio, la valoracién para Agrupacié Actividades e
Inversiones Inmobiliarias, S.A. es de 18.132 millones de pesetas (108,976
millones de euros).

El valor de 2.418 pesetas (14,532 euros) se obtiene de considerar lo
siguiente:

Pesetas Euros
Por Accién | Por Accion
Valor actual neto de la actividad promotora
. g . 943 5,668
Vaor de lainversion financieraen Amrey
Reinversién de beneficios de Amrey 88 0,529
Préstamo participativo a Amrey 1244 7,476
Vaor delainversion financieraen AMR 23 0,138
2.298 13,811
Valor actual neto de la actividad de alquileres 120 0721
Edificio Honda T
Valor actual neto de AISA 2.418 14,532

Los detalles de estos calculos se presentan como Anexo VII a este Informe.

No han sido considerados a efectos de esta valoracion ni la actividad de
prestacion de servicios ni la participacion en Segurbanca, siguiendo
criterios conservadores y por considerarlas actividades accesorias a la
actividad principal.”
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En relacién con el mencionado Informe de Valoracién, se hace constar que
el mismo no se ha basado, en todos los casos, en las tasaciones existentes
sobre los inmuebles referidos.

11.5.5. Comisiones y gastos de la Oferta que ha de desembolsar el
comprador

El importe a pagar por los adjudicatarios de las acciones sera Unicamente €
precio de las mismas, ya que no seran repercutibles comisiones ni gasto alguno
como consecuencia de esta operacion, sSin perjuicio de que, en caso de que €
pago se realice mediante transferencia bancaria ala Entidad Agente, la entidad
de crédito ordenante pueda repercutir alos Socios la correspondiente comision
por transferencia de fondos.

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

No se devengardn gastos a cargo de los adjudicatarios de las acciones por la
inscripcion de las mismas a su nombre en los registros contables de las
Entidades Adheridas al SCL-BARNA.

No obstante, dichas Entidades podran establecer, de acuerdo con la
legidacion vigente, las comisiones y gastos repercutibles en concepto de
administracion de valores que, encontrandose dentro de los limites méximos
de tarifas publicadas por cada una de éllas, libremente determinen.

I.7. RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE
LOS VALORES

No existen redtricciones edtatutarias ni de otra indole para la libre
transmisibilidad de las acciones, por 1o que seran libremente transmisibles con
arreglo alo dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas, laLey del Mercado
de Vdoresy demas normativa vigente.

11.8. SOLICITUD DE ADMISION A NEGOCIACION DE LAS
ACCIONES

L as acciones objeto de la presente Oferta Piblica, a igua que € resto de las

acciones de AISA, estdn admitidas a negociacion oficiad en € Segundo
Mercado de Valores delaBolsade Valores de Barcelona.
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Asimismo, se hace constar que AISA conoce y acepta cumplir los requisitos y
condiciones que, segun la legidacion vigente, se exigen para la admision,
permanencia 'y exclusion de los valores en los mercados secundarios oficiales
espanoles, asi como |os requerimientos de sus organi Smos rectores.

11.9. DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS COMPRADORES
DE LOS VALORES QUE SE OFRECEN

Todas las acciones que se ofrecen representan partes alicuotas del capital
socid de AISA y confieren a su titular legitimo la condicién de socio,
atribuyéndole los derechos reconocidos en la Ley y en los Estatutos Sociales
de la Compafiia. En particular, cabe citar los siguientes:

(i) Derecho a participar en € reparto de las ganancias y en e patrimonio
resultante de laliquidacion.

(i) Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones 0
de obligaciones convertibles en acciones y derecho de asignacion
gratuita en ampliaciones de capital liberadas.

(ili) Derecho a asigtir y votar en las Juntas Generales y a impugnar los
acuerdos sociales.

(iv) Derecho deinformacion.

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

L as acciones que se ofrecen gozan de pleno derecho a participar en € reparto
de las ganancias sociales y en e patrimonio resultante de la liquidacion y, al
igual que las demas acciones que componen € capital socia, no tienen
derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas ellas ordinarias.

Los rendimientos que produzcan las acciones podran ser hechos efectivos en
la forma que para cada caso se anuncie, siendo € plazo de prescripcién del
derecho a su cobro € establecido en € articulo 947 del Cédigo de Comercio,
es decir, 5 afos. El beneficiario de dicha prescripcion es la Sociedad en virtud
del articulo del Cédigo de Comercio anteriormente mencionado.

11.9.2 Derecho de suscripcion preferente en las emisiones de nuevas
acciones o de obligaciones convertibles en acciones

L as acciones objeto de la presente Oferta confieren a su titular € derecho de
suscripcion preferente (articulo 158 de la Ley de Sociedades Andnimas) en
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los aumentos de capital con emision de nuevas acciones (ordinarias 0
privilegiadas) y en la emisién de obligaciones convertibles en acciones, asi
como €l derecho de asignacion gratuita en los aumentos de capital con cargo a
reservas.

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

L as acciones objeto de |la presente Oferta confieren a sus titulares el derecho a
asistir y votar en las Juntas Generales de Accionistas y a impugnar los
acuerdos sociaes, en las mismas condiciones que las demas acciones que
componen € capital socid de la Sociedad, a ser todas las acciones
representativas del capital social de la Sociedad ordinarias, y segin € régimen
previsto en € articulo 104 de la L ey de Sociedades Andnimas.

No existe nimero minimo de acciones para tener voz y voto, correspondiendo
un voto por cada accion.

No existe nUmero maximo de votos que pueda ser emitido por un Unico
accionista o por sociedades pertenecientes a un mismo grupo.

En aplicacion de lo dispuesto en € articulo 44.1 de la Ley de Sociedades
Anoénimas, los accionistas que se halen en mora del pago de los dividendos
pasivos no podran gjercer su derecho de voto.

11.9.4 Derecho de informacion

Las acciones que se ofrecen confieren a su titular €l derecho de informacién
recogido, con caracter general, en e articulo 48.2.d) de la Ley de Sociedades
Andnimasy, con caracter particular, en € articulo 112 del mismo texto legal,
en los mismos términos que € resto de las acciones que componen € capital
socid de la Sociedad.

Gozan asmismo de los derechos que, como manifestaciones especiaes del
derecho de informacion, son recogidos en € articulado de la Ley de
Sociedades Andnimas de forma pormenorizada a tratar de la modificacion de
Estatutos, ampliacion y reduccién del capital social, aprobacion de las cuentas
anuales, emisién de obligaciones convertibles o no en acciones,
transformacion, fusion y escision, disolucion y liquidacién de la sociedad y
otros actos u operaciones societarias.

11.9.5 Obligatoriedad de las prestaciones accesorias; privilegios, facultades
y deberes que conlleva la titularidad de las acciones

Ninguna de las acciones objeto de la presente Oferta Publica conlleva
prestacion accesoria alguna. De igual modo, los Estatutos de AISA no
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contienen ninguna previson sobre privilegios, facultades ni  deberes
especiales dimanantes de latitularidad de |as acciones.

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

Todos los derechos y obligaciones de los titulares de las acciones objeto de la
presente Oferta podrén ser gjercitados por sus adjudicatarios desde € dia 29
de octubre de 1999 (en adelante, |a “Fecha de la Operacion Bursdtil”), salvo
gue se aplique el supuesto de Adelanto de Cierre.

En consecuencia, tendran derecho en las mismas condiciones que los

restantes accionistas a cuaquier dividendo que se acuerde o reparta en su
caso, a partir de dicha Fecha.

11.L10 COLECTIVO DE POTENCIALES INVERSORES.
DISTRIBUCION DE LA OFERTA PUBLICA

11.10.1 Colectivo de potenciales inversores

La presente Oferta tiene carécter minorista, realizandose en su totalidad en

Espania, y se dirige de forma exclusva a los socios de AGRUPACIO

MUTUA que ostenten dicha condicion en la Fecha de Adjudicacion de las

acciones, segun se define en e apartado 11-13 siguiente, (“los Socios”).

El nimero total de Socios a que va dirigida la presente Oferta Publica de
Venta es de 320.000, gproximadamente.

Se ha destinado a la presente Oferta un total de 1.500.000 acciones de la
Compafiia, 1o que supone un 20% del capital socia delamisma.

11.10.2 Procedimiento de colocacion

El procedimiento de colocacion estara integrado por |as siguientes fases, que
se describiran con mas detall e seguidamente:

(1) Fijacion del Precio de la Oferta (20 de septiembre de 1999).

(i) Firma del Contrato de Agencia y de Recepcion de Peticiones de
Compra (20 de septiembre de 1999).

(iii)  Verificacion y registro del Folleto Informativo por la CNMV (22 de
septiembre de 1999).
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(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)
()
(xi)

(xii)

Periodo de Formulacion de Solicitudes de Compra Revocables:
desde las 09:00 horas del 23 de septiembre hasta las 17:00 horas del
5 de octubre de 1999.

Periodo de Revocacion de Solicitudes de Compra: desde las 09:00
horas del 23 de septiembre hasta las 17:00 horas del 5 de octubre de
1999.

Periodo de Formulacién de Ordenes de Compra lrrevocables: desde
las 09:00 horas del 6 de octubre hasta las 17:00 horas del 26 de
octubre de 1999.

Remision de las Peticiones de Compra a la Entidad Agente
(diariamente por fax, antes de las 19:00 horas).

Practica del Prorrateo, en su caso (no mas tarde del dia 28 de octubre
de 1999).

Fecha de la Operacion Bursatil (29 de octubre de 1999).
Adjudicacion de las acciones (29 de octubre de 1999).
Fecha de desembolso de las acciones (no més tarde del 4 de

noviembre de 1999), sin perjuicio de las provisiones de fondos que
puedan ser solicitadas a los inversores.

Fechade Liquidacion (no mas tarde del 4 de noviembre de 1999).

Este Calendario podria verse modificado en el supuesto de gque se produzca
el Adelanto de Cierre previsto en €l apartado siguiente.

En tal caso, e calendario de los principales hitos de la operacion seria,
previsiblemente, € siguiente:

DiaD: Adelanto de Cierre: Fin del Periodo de
Formulacion de Ordenes de Compra.

DiaD + 2 Practica del prorrateo, en su caso.

DiaD + 3: Fecha de la Operacion Bursatil.

DiaD + 3: Adjudicacion de las acciones.

EntreD +3yD +6: Desembol so de | as acciones.

D +6: Fechade Liquidacion.
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En & supuesto de que alguna de las fechas mencionadas coincidiese con un
dia no habil a efectos bursétiles se aplazariaa dia hébil siguiente.

1. Adelanto de Cierre

El Periodo de Formulacion de Ordenes de Compra podra darse por
concluido anticipadamente por los Oferentes, mediante el mecanismo de
Adelanto de Cierre, que consistira en lano admision de Ordenes de Compra,
con posterioridad a la fecha en que se produzca el mencionado Adelanto de
Cierre.

El Adelanto de Cierre podra decidirse por los Oferentes, previa consulta con
la Compafiiay la Entidad Agente, e dia en que tengan constancia de que se
ha sobrepasado en esa fecha un nivel de demanda de 1,5 veces & volumen
de acciones destinado a la presente Oferta Publica. Este nivel de
sobredemanda se calculard multiplicando €l total de acciones destinadas ala
Oferta por e Precio de la Oferta. En e supuesto de Adelanto de Cierre,
algunas Peticiones de Compra podran quedar completamente desatendidas
por efecto del sorteo que se describe en e apartado 11.12.2. (“Reglas de
Prorrateo”) siguiente.

La Entidad Agente informara a los Oferentes y a la Compafiia de la
existencia de la sobredemanda indicada.

En todo caso, no podra producirse el Adelanto de Cierre durante el Periodo
de Formulacion de Solicitudes de Compra Revocables. Asimismo, €l
Periodo de Formulacion de Ordenes de Compra Irrevocables debera tener
una duracién minima de dos dias (los dias 6 y 7 de octubre de 1999).

La decision de efectuar € Adelanto de Cierre serd comunicada por los
Oferentesala CNMV, antes de las 20:00 horas del dia en que se produzca, y
serd objeto de lainformacion adicional a presente Folleto a que se refiere el
apartado 11.10.3 siguiente.

El nimero de Peticiones y volumen de demanda, de acuerdo con la
informacién de las cintas magnéticas, deberd coincidir con las cifras
agregadas hasta la fecha de Adelanto de Cierre, de acuerdo con los faxes
recibidos diariamente por la Entidad Agente.

Asimismo, en €l caso de Adelanto de Cierre, € prorrateo se redizaria €l

segundo dia hébil siguiente al Adelanto de Cierre, en lugar del dia 28 de
octubre de 1999.
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2. Importe de las Solicitudes y Ordenes de Compra

El importe minimo y méximo por el que se podrén formular Solicitudes y
Ordenes de Compra (en adelante, conjuntamente, “Peticiones de Compra’)
es de 165.000 y 16.500.000 pesetas (esto es, de 991,67 y 99.166,99 euros)
respectivamente, pudiendo beneficiarse de las condiciones especiales de
financiacion establecidas en € epigrafe 8. siguiente.

Es decir, tomando en consideracién € Precio de la Oferta, los Socios que lo
deseen (“los Peticionarios’) podran comprar un minimo de 75 acciones 'y un
maximo de 7.500.

3. Formulacion de Peticiones de Compra

L as Peticiones de acciones podran realizarse durante |os siguientes periodos:

(i) Periodo de Formulacién de Solicitudes de Compra: Desde las
09:00 horas del 23 de septiembre hasta las 17:00 horas del 5 de
octubre de 1999, mediante la presentacion de Solicitudes de Compra.
Dichas Solicitudes de Compra serén revocables, en su totalidad, pero
no parcialmente, hastalas 17:00 horas del 5 de octubre de 1999.

(i)  Periodo de Formulaciéon de Ordenes de Compra: Desde las 09:00
horas del 6 de octubre hasta las 17:00 horas del 26 de octubre de
1999 (salvo que se aplique e supuesto de Adelanto de Cierre),
mediante la presentacion de Ordenes de Compra, no revocables.

La formulacion, recepcion y tramitacion de las Peticiones se gustardn a las
siguientesreglas:

(i) Deberan cursarse por escrito, mediante el impreso especial habilitado
al efecto, que constara de tres ejemplares (uno para e Peticionario,
otro para AISA y otro parala Entidad Agente).

Estaran a disposicion de los Socios en las delegaciones y domicilios
sociales de AISA y de las restantes entidades integrantes del Grupo
AGRUPACIO MUTUA, en las oficinas de la Red BCH de la Entidad
Agente, y podran solicitarse iguamente a los comerciades del
mencionado Grupo.

Se hace congtar que AISA, las restantes entidades integrantes del Grupo
AGRUPACIO MUTUA, la Entidad Agente, asi como |os comerciales,
en su caso, pondrdn a disposicién de los Peticionarios suficientes
gemplares del presente Folleto Informativo y del correspondiente
triptico informativo, de conformidad con lo dispuesto en € articulo 22
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(i1)

(iii)

(iv)

del Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo. En dicho triptico figuraran,
de forma facilmente comprensible, los principales datos de la Oferta.
Asimismo, dicha documentacion podra ser consultadaen laCNMV y en
la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Barcelona.

Una vez cumplimentadas, las Peticiones deberan entregarse en la
correspondiente delegacion de AISA o de la sociedad del Grupo
AGRUPACIO MUTUA, o, en su caso, a comercial a que se hubieran
solicitado, quién se encargara de remitirlas diariamente a las oficinas
de la Sociedad (C/ Roger de Lluria, 119, 3° 12 Barcelona). AISA, asu
vez, se encargara de diligenciar las Peticiones y de tramitarlas ante la
Entidad Agente.

Igualmente, podrén entregarse en cualquiera de las oficinas de la Red
BCH de laEntidad Agente.

A tales efectos, se hace constar que Unicamente se diligenciaran
aguellas Peticiones cumplimentadas por |os Socios a los que se destina
la presente Ofertay que recojan expresamente todas |as circunstancias
mencionadas en e presente apartado. AISA y/o la Entidad Agente
rechazaran las Peticiones que no se gusten a los requisitos
establecidos en el presente Folleto Informativo.

No se aceptara ninguna Peticion que no posea todos los datos
identificativos del Peticionario que vengan exigidos por la legislacion
vigente para este tipo de operaciones (nombre y apellidos, NIF y
direccion; o, en caso de no residentes en Espafia que no dispongan de
NIF, Numero de Pasaporte y nacionalidad). En caso de Peticiones
formuladas en nombre de menores de edad, debera expresarse, ademas
del NIF de su representante legal, la fecha de nacimiento del menor de
edad.

Las Peticiones deberdn reflgjar, escrita de pufio y letra por €
Peticionario, haciendo una sefidl en la casilla destinada al efecto, la
cantidad en pesetas que desea invertir en la adquisicién de las
acciones, a Precio de la Oferta. No obstante, se aceptara que la
cantidad figure impresa mecéanicamente, siempre que sea confirmada
personalmente por & Socio mediante una firma autégrafa sobrepuestaen
la cifraque figure en la Peticion formulada.

El nimero de acciones en que se convertira la Peticion de Compra
sera el cociente resultante de dividir la cantidad en pesetas sefialada en
la Peticion por e Precio de la Oferta. En caso de fracciones se
redondeara por defecto.
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v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

Por la firma de la Peticion de Compra, los Socios autorizaran a la
Entidad Adherida al SCL-BARNA en cuyos registros contables estén
inscritas las acciones de AISA que adquieran en la presente Oferta a
informar a AISA, hasta € dia 13 de noviembre del 2000, del modo
gue tengan por conveniente, acerca de las transacciones que los
mencionados Socios realicen sobre dichas acciones, asi como a la
Sociedad a requerir de éstas dicha informacion en el mismo plazo,
todo ello en los términos que se describen en el epigrafe 7. siguiente.

Las Peticiones contendran un casillero en e que los Peticionarios
indicaran s desean optar por la posibilidad de financiacién a que se
refiere el epigrafe 8. siguiente.

En este caso, los Peticionarios deberan firmar € correspondiente
Contrato de Préstamo Personal con Promesa de Prenda de Valores, un
modelo del cual se adjunta al presente Folleto como ANEXO V.

Las Peticiones de Compra deberdn ser unipersonales, no pudiendo
contener més de un titular.

Los Peticionarios deberan abrir una cuenta de valores, en caso de no
disponer de ella en la Entidad Agente con anterioridad, en cualquiera
de las oficinas de |a Entidad Agente.

La Entidad Agente no repercutira a los Peticionarios gasto alguno por
la apertura y cancelacion de dicha cuenta de valores, sin perjuicio de
la comisién que los Oferentes y la Entidad Agente pacten por €l
traspaso por €l titular de los valores a una cuenta en otra Entidad
Adherida

En e supuesto de que la Peticion se curse a través del Grupo
AGRUPACIO MUTUA se facilitard a Socio la documentacion
necesaria para abrir la cuenta de valores antes mencionada y tramitar
la apertura de dicha cuenta.

Los Peticionarios que no soliciten la financiacién a que se refiere €
epigrafe 8. siguiente deberan realizar la oportuna provision de fondos.

En caso de que, (i) como consecuencia de la realizacion del Prorrateo,
se adjudique a Peticionario un nimero de acciones de AISA inferior
al solicitado, (ii) se produzca el desistimiento por los Oferentes de la
Oferta Publica, o (iii) haya un exceso de provision de fondos, la
Entidad Agente pondré a disposicién de los Peticionarios latotalidad o
parte, segun sea el caso, de la provision efectuada, libre de cualquier
gasto o comision, con fecha valor del dia habil siguiente de producirse
cualquiera de dichas circunstancias.
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)

(xi)

(xii)

En caso de revocaciéon de Solicitudes de Compra, la Entidad Agente
pondré a disposicion de los Peticionarios revocantes la totalidad de la
provision efectuada, libre de cualquier gasto o comision, con fechavalor
del dia hébil siguiente alafechade revocacion.

En caso de no producirse ninguno de los supuestos mencionados en los
parrafos anteriores, esto es, € Prorrateo, € desistimiento de la Oferta
Publica, € exceso de provisién de fondos o la revocacion de Solicitudes
de Compra, la provision de fondos quedara inmovilizada en la Entidad
Agente hasta la Fecha de Liquidacion.

Si por causas imputables ala mencionada Entidad se produjera cuaquier
retraso sobre la fecha limite indicada en los parrafos anteriores, ésta
debera abonar intereses de demora, calculados d tipo de interés legal del
dinero vigente en Espafia, desde la fecha en que hubiera debido hacerse
dicha devolucion hastael diade su abono efectivo.

Las personas que hayan formulado Solicitudes de Compra podrén
revocarlas desde las 09:00 horas del 23 de septiembre hasta las 17:00
horas del 5 de octubre de 1999. La revocacion de la Solicitud solo
podra referirse al importe total de la misma, no admitiéndose
revocaciones parciales, sin perjuicio de que pueden realizarse nuevas
Solicitudes u Ordenes de Compra

Una vez transcurrido € plazo mencionado, las Solicitudes de Compra se
convertiran en Peticiones firmes e irrevocables.

Cualquier Orden de Compra formulada durante e Periodo de
Formulacion de Ordenes de Compra se considerara hecha en firme y
sera irrevocable. Expresamente se hace constar que € Periodo de
Formulacion de Ordenes de Compra podra darse por concluido
anticipadamente por los Oferentes, mediante e mecanismo de
Adelanto de Cierre.

Se hace constar expresamente que a todas las Peticiones (Solicitudes no
revocadas y Ordenes) se les aplicaran las mismas reglas de Prorrateo.

(xiii) Diariamente, mediante fax, antes de las 19:00 horas, la Entidad

Agente informara a los Oferentes, del nUmero de Peticiones recibidas
en ese dia, y del importe global de las mismas.
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El dia 26 de octubre de 1999 (salvo en € supuesto que aplique €l
Adelanto de Cierre, en cuyo caso se estard a lo dispuesto en €l
epigrafe 1. anterior) antes de las 21:00 horas, la Entidad Agente
informara a los Oferentes del nimero de Peticiones de Compra
recibidasy del importe total de las mismas.

4, Precio de la Oferta

De acuerdo con lo establecido en e apartado 11.5.4.2 anterior, € Precio de la
Oferta congstira en la cantidad de 2.200,- Ptas. por accion.

Véase, asmismo, epigrafe 7. siguiente.

5. Prorrateo

En e caso de que las Peticiones recibidas excedan del nimero de acciones
destinadas a la presente Oferta Publica, la Entidad Agente realizard, no méas
tarde del dia 28 de octubre de 1999, un Prorrateo conforme a las reglas
fijadas en €l apartado 11.12.2 del presente Folleto.

Unavez efectuado € Prorrateo, se procedera a la adjudicacion de las acciones
alos Peticionarios de las mismas.

Asimismo, en €l caso de Adelanto de Cierre, € prorrateo se redizaria €l
segundo dia hébil siguiente al Adelanto de Cierre, en lugar del dia 28 de
octubre de 1999.

El resultado de este Prorrateo sera objeto de la informacién adiciona al
presente Folleto a que se refiere el apartado 11.10.3 siguiente.

6. Adjudicacién y Pago de los Peticionarios

El pago por los Socios de las acciones finamente adjudicadas en |a presente
Oferta se realizarda no mas tarde del 4 de noviembre de 1999 (salvo en €
supuesto de Adelanto de Cierre), con fechavalor de este Ultimo dia, todo ello
sin perjuicio de las provisiones de fondos que les hayan sido exigidas.

7. Descuento Diferido sobre el Precio de la Oferta

Quienes hayan adquirido acciones en la presente Oferta tendrén derecho a
un descuento diferido sobre e Precio de la Oferta, pagadero, en metalico,
por los Oferentes, € dia 20 de noviembre del 2000 (con independencia de
gue se dé e supuesto de Adelanto de Cierre), siempre que acrediten haber
mantenido ininterrumpidamente un saldo minimo diario de acciones de
AISA por lo menos igual a numero de acciones que les hayan sido
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adjudicadas en la Oferta Publica, desde la Fecha de Operacion Bursétil,
prevista inicialmente para el 29 de octubre de 1999 (salvo en e supuesto de
Adelanto de Cierre), hasta el dia 6 de noviembre del 2000, inclusive.

En el caso de que el saldo diario de las acciones de AISA fuera en aguin
momento inferior al nimero de acciones adquiridas con ocasion de la Oferta
Publica no existira derecho a descuento diferido.

El importe por accion del descuento diferido a abonar el dia 20 de
noviembre del 2000, sera del 5% del Precio de la Oferta, redondeado por
defecto, esto es, de 110,- Ptas. por accion.

El pago del descuento diferido se realizar4 con independencia de que las
acciones se encuentren pignoradas como garantia de las facilidades
crediticias ofrecidas por AGRUPACIO MUTUA a las que se hace
referenciaen €l apartado 8 del epigrafe 11.10.2 siguiente.

En el supuesto de que las acciones de AISA sufrieran una modificacion del
valor nominal, de forma que se canjearan las mismas por un nidmero
superior o inferior, el saldo minimo diario de acciones exigido se gustarg, a
partir del momento en que el canje sea efectivo, a nimero equivalente que
corresponda a canje.

El pago del Descuento Diferido se realizard de acuerdo con los siguientes
principios de acreditacion, en e bien entendido que s6lo la Entidad
Adherida al SCL-BARNA gue participa en la presente Oferta Publica como
Entidad Agente ha asumido formalmente e compromiso de redlizar las
actuaciones que a continuacion se indican:

(1) Los adjudicatarios de acciones en la presente Oferta Publica, para
hacer efectivo su derecho a recibir el Descuento Diferido, deberan
solicitar a las Entidades Adheridas al SCL-BARNA que lleven €
registro contable de sus acciones que reclamen, en su nombre, €l
Descuento Diferido ala Entidad Agente.

(i) La reclamacion por las Entidades Adheridas deberd ser hecha
mediante soporte informatico, acompariado de un certificado emitido
por la correspondiente Entidad Adherida que acredite que e saldo
minimo diario de acciones registradas a nombre de los inversores
detallados en e correspondiente soporte informético, no ha sido
inferior al nUmero total de acciones que les hayan sido adjudicadas
con motivo de la presente Oferta, desde la Fecha de Operacion
Bursatil, hasta el dia 6 de noviembre del 2000, inclusive. El plazo
durante el cual podran presentarse los soportes magnéticos y los
certificados por las Entidades Adheridas a la Entidad Agente
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(iii)

(iv)

v)

(Vi)

finalizara € 13 de noviembre del 2000 y sera objeto de publicacién
antes del 6 de noviembre del 2000 en un diario de difusién nacional.

La Entidad Agente, una vez recibidos los correspondientes soportes
magnéticos redlizard las  aclaraciones,  correcciones Y
comprobaciones que sean necesarias con la finalidad de contrastar,
en su caso, la validez de los datos contenidos en |las cintas remitidas
por las Entidades Adheridas.

Redlizada la anterior comprobacion, la Entidad Agente procederd,
previa su entrega por los Oferentes conforme a lo previsto en €
parrafo (iv) siguiente, al pago del Descuento Diferido, e 20 de
noviembre del 2000.

El pago por la Entidad Agente del Descuento Diferido se realizara de
forma global para cada Entidad Adherida, por e importe que
corresponda a todos los inversores que tengan depositadas sus
acciones en la mencionada Entidad Adheriday que tengan derecho a
dicho Descuento Diferido. La Entidad Adherida correspondiente sera
responsable de su distribucion a cada uno de los inversores.
Asimismo, las Entidades Adheridas serdn responsables ante sus
depositantes en el caso de que e Descuento Diferido no pudiera
abonarse en tiempo por causas imputables a defectos existentes en
las cintas por ellas remitidas.

El 20 de noviembre del 2000, los Oferentes, en base a Certificado
expedido por la Entidad Agente, procederan a la entrega del importe
global del Descuento Diferido ala Entidad Agente.

A estos efectos, la Entidad Agente justificara ante los Oferentes, en
laformay con los requisitos prevenidos en el Contrato de Agencia,
el importe total de la cantidad que, en concepto de descuento
diferido, los Oferentes deban abonar alosinversores.

A efectos de acreditar el saldo minimo de acciones, €l inversor podra
computar la suma de todas las acciones adquiridas antes, con motivo
de, o después de la Oferta Publica en una misma Entidad Adherida,
de tal forma que, en todo momento, el agregado de acciones
poseidas no sea inferior a nuimero total de acciones adjudicadas en
la presente Oferta Publica.

En caso de cambio de Entidad Adherida, € inversor debera solicitar,
de las distintas Entidades Adheridas depositarias de las acciones, |la
acreditacion del saldo diario mantenido en cada uno de ellas durante
el tiempo en que dichas acciones han estado depositadas en dichas
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(vii)

(viii)

(ix)

(x)

(xi)

Entidades. La Entidad que sea depositaria de las acciones €l 6 de
noviembre del 2000 sera la que solicite mediante soporte magnético
a la Entidad Agente la entrega del Descuento Diferido, habiendo
verificado previamente con el conjunto de certificados que existe €l
derecho al Descuento Diferido.

La Entidad Agente se ha comprometido a informar a los
Peticionarios de acciones de AISA que hubieran registrado las
acciones adjudicadas en la presente Oferta en una cuenta de valores
abierta en dicha Entidad, y silempre que no hubieran trasladado el
registro de valores a otra Entidad Adherida, del derecho que ostentan
y de las actuaciones a redlizar para percibir el Descuento Diferido.
Finalmente, la Entidad Agente se ha comprometido a no cobrar gasto
0 comisién alguna a los Peticionarios por razon de las gestiones
realizadas para que los inversores obtengan el Descuento Diferido.

En e supuesto de que € inversor trasladara sus acciones a otra
Entidad Adherida distinta de la Entidad Agente antes del 6 de
noviembre del 2000, inclusive, la Entidad Agente debera informar,
siempre que asi lo requiera e inversor, ala nueva Entidad Adherida,
del nimero de acciones que fueron adjudicadas a inversor y
facilitarle un certificado que acredite durante que plazo se
mantuvieron depositadas con € saldo minimo diario las acciones en
la Entidad Agente. El inversor debera solicitar ala Entidad Adherida
que hubiera recibido € traspaso de las acciones que reclame €
Descuento Diferido ala Entidad Agente.

El 24 de noviembre del 2000, los Oferentes comunicardn a la
CNMV que han procedido a pago y lo publicardn en, a menos, un
diario de difusion nacional € dia habil siguiente.

De conformidad con las reglas anteriores, para solventar cualquier
problema relacionado con € pago del Descuento Diferido, los
inversores deberan dirigirse a su Entidad Adherida quien sera
responsable del pago a los inversores una vez recibido de la Entidad
Agente. A su vez, las Entidades Adheridas podran dirigirse a la
Entidad Agente quien sera responsable del pago a las mismas una
vez recibido de los Oferentes.

Hasta el vencimiento del plazo establecido para percibir, en su caso,
el Descuento Diferido, los accionistas podréan dirigirse a la Oficina
de atencion al accionista de AISA, Ilamando a teléfono 93 482 66
36, para plantear cuantas dudas se les presenten en relacion con el
cumplimiento de las condiciones requeridas para su percepcion.
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(xii)

A efectos ilustrativos, se ofrecen los siguientes eemplos del
funcionamiento de este procedimiento:

Ejemplo 1: Peticionario con derecho al Descuento Diferido

Con motivo de la Oferta se le adjudican 40 acciones, que deposita
en la Entidad A. Posteriormente adquiere en el mercado 40
acciones més, que deposita en la misma Entidad.

A continuacion, y antes del 6 de noviembre del 2000 (inclusive),
el inversor vende las 40 acciones que le fueron adjudicadas con
motivo de la Oferta.

Antes del 13 de noviembre del 2000, la Entidad A debera remitir
soporte informético a la Entidad Agente declarando que €l saldo
diario desde & 29 de octubre de 1999 hastael 6 de noviembre del
2000 (inclusive) no ha sido inferior a las 40 acciones adjudicadas
en la Oferta.

Por tanto, este Peticionario tendra derecho a percibir 4.400,-Ptas.
en virtud del Descuento Diferido.

Ejemplo 2: Peticionario con derecho al Descuento Diferido

El Peticionario poseia antes de la Oferta 100 acciones depositadas
en laEntidad B.

Con motivo de la Oferta, se le adjudican 50 acciones que deposita
en la Entidad C. Posteriormente, y antes del 6 de noviembre del
2000 (inclusive), s el Peticionario desea vender las acciones
depositadas en la Entidad C sin perjudicar el Descuento Diferido
deberia traspasar a la Entidad B las acciones adjudicadas en la
Oferta, con lo cual la Entidad C se veria obligada a emitir un
certificado de mantenimiento de saldo desde la fecha de la Oferta
hasta la del traspaso. Una vez confirmado por la Entidad B €l
derecho de Descuento, €l inversor podria vender las 50 acciones
adjudicadas en la Oferta, ya depositadas en la Entidad B, sin
perder el derecho al mismo.

Antes del 13 de noviembre del 2000, la Entidad B debera remitir
soporte informético a la Entidad Agente declarando que € saldo
diario desde e 29 de octubre de 1999 hastael 6 de noviembre del
2000 (inclusive) no ha sido inferior a las 50 acciones adjudicadas
en laOferta
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Por tanto, este Peticionario tendra derecho a percibir 5.500,-Ptas.
en virtud del Descuento Diferido.

S el Peticionario vendiera directamente las 50 acciones
depositadas en la Entidad C perderia € derecho al Descuento ya
que la Entidad B no tiene obligacion de gercitar ninguna peticion
de Descuento a no haber intervenido en la Oferta.

Ejemplo 3: Peticionario que pierde el derecho al Descuento
Diferido

El Peticionario adquiere 50 acciones con motivo de la Oferta
Publica

Posteriormente vende 25 acciones y dos meses mas tarde adquiere
100 acciones. Al haberse visto reducido durante dos meses €l
saldo de acciones depositadas (25) por debajo del nimero de
acciones adquiridas en la Oferta (50), € Peticionario habra
perdido el derecho a Descuento, porque la Entidad Depositaria
no podrd acreditar que ha mantenido un saldo diario de 50
acciones desde el 29 de octubre de 1999.

8. Condiciones especiales de financiacion

AGRUPACIO MUTUA ha habilitado una facilidad crediticia en favor de
los Socios destinatarios de la presente Oferta Pablica, cuyas condiciones
principal es se detallan a continuacion.

Los Socios que deseen acogerse a esta oferta de financiacion habran de
manifestarlo al formular sus Peticiones de Compra, haciendo una sefial en el
casillero habilitado a efecto en el correspondiente impreso.

En este caso, los Peticionarios deberan firmar € correspondiente Contrato de
Préstamo Personal con Promesa de Prenda de Valores, un modelo del cua se
adjunta a presente Folleto como ANEXO V. Los préstamos se dataran en la
Fecha de Operacion Bursdtil, devengandose a partir de ese momento
intereses y adeudos por parte del Socio que hubiera decidido hacer uso dela
financiacién ofrecida.

La oferta de financiacion se estructura en forma de préstamo personal atipo

fijo a un plazo méximo de 2 afios y con un importe maximo de 3.000.000,-
Ptas.
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El Peticionario que opte por solicitar financiacion debera abrir cuenta de
efectivo y de valores, en caso de no disponer ya de ellas, necesariamente ante
la Entidad Agente. En garantia de las obligaciones dimanantes de dicho
Contrato, € Socio se obligara desde la fecha del correspondiente Contrato
de Préstamo a mantener pignoradas la totalidad de las acciones de AISA
adquiridas en la presente Of erta.

A continuaciéon se relacignan, las condiciones bésicas de la financiacion
ofrecida por AGRUPACIO MUTUA:

Destino: Exclusivamente la compra de acciones de AISA.

- Importe: Hasta 3.000.000,- Ptas., en funcion del nimero de acciones
finalmente adjudicadas al Peticionario.

- Tipodeinterés: Fijo, 6,50%,
- Plazo de Amortizacion: 2 afios
- Comision de Apertura: 1%

- Amortizacién y

liquidacion intereses: Mensual.
- Garantia: Pignoracion, a favor de AGRUPACIO MUTUA de la
totalidad de las acciones adjudicadas depositadas en la
Entidad Agente.
- Instrumentacion: Pdliza de Préstamo y contrato de pignoracion, con

intervencién paraimportes superiores a 100.000,-Ptas.
Los gastos de otorgamiento e intervencion de la
mencionada poliza correrén a cargo del Socio.

- TAE 7,76%

- Cuota por cada 100.000,- 4.500,- Ptas.
Ptas. solicitadas:

0. Planteamiento de dudas por los Socios

Los Socios podran, en cuaquier momento desde la formulacion de la
correspondiente Peticion, y hasta 30 dias después de cumplido € plazo de un
afo desde la fecha adjudicacion de las acciones de AISA que adquieran en
virtud de la presente Of erta (esto es, € dia 29 de noviembre del 2000), plantear
cualesguiera dudas o cuestiones, relativas a la presente Oferta, ante la Oficina
de atencion al accionista de AISA, [lamando al teléfono 93 482 66 36.
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11.10.3. Informacién adicional a incorporar al Folleto Registrado

Los extremos que quedan pendientes de determinacion en e presente
Folleto Informativo se comunicardn por los Oferentes a la CNMV como
informacion adicional y/o mediante registro de suplementos al Folleto,
segun proceda, de ser posible en el mismo dia en que tengan lugar.

Esta previsto que € calendario de comunicacion de dichos extremos sera el
siguiente:

1) Adelanto de Cierre, en su caso: €l mismo dia en que se produzca, no
mas tarde de las 20:00 horas. En tal caso, se comunicard igualmente
el nuevo caendario de las distintas fases del procedimiento de
colocacion.

i) Desistimiento por parte de los Oferentes de la Oferta Publica: € dia
en que se produjerao € dia hébil siguiente.

1) Resultado del Prorrateo que, en su caso, se hubiera realizado: Dia
habil siguiente a su realizacion (véase apartado 11.12.2 del presente
Folleto Informativo).

V) Pago del Descuento Diferido: no més tarde del 24 de noviembre del
2000.

Estos datos serédn también publicados en un diario de difusion nacional, €l
dia mencionado o el dia habil siguiente.
11.11.DERECHOS DE ADQUISICION PREFERENTE

No procede.

11.12. ENTIDADES QUE INTERVIENEN EN LA OFERTA
11.12.1 Descripcion y funciones de las distintas entidades

Entidad Agente: BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO, SA.,
entidad encargada, entre otras funciones, de la realizacion de los cobrosy
pagos derivados de la liquidacién de la Oferta. Asimismo, los Socios de
la entidad AGRUPACIO MUTUA podrén presentar y tramitar sus
Peticiones de Compra en las oficinas de la Red BCH de la Entidad
Agente.
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Entidad Liquidadora: € Servicio de Compensacién y Liquidacion de la
Bolsa de Vaores de Barcelona y las Entidades Adheridas
correspondientes.

Entidad Adherida al SCL-BARNA: Entidad encargada del depdsito
administrado de los val ores finalmente adjudicados.

11.12.2. Prorrateo

A efectos de realizar €l Prorrateo descrito en este apartado, las Peticiones de
Compra expresadas en pesetas se convertiran en Peticiones de Compra
expresadas en nimero de acciones, dividiendo la cantidad sefialada en
dichas Peticiones por el Precio de la Oferta. En caso de fraccion se
redondeara por defecto. Se hace constar expresamente que a todas las
Peticiones (Solicitudes no revocadas y Ordenes) se les aplicaran las reglas
de Prorrateo descritas en el presente apartado, con independencia de lafecha
de su efectiva formulacion.

En caso que las Peticiones de Compra convertidas en nimero de acciones
excedieran del nimero de acciones destinado a la presente Oferta Plblica, la
Entidad Agente realizard un prorrateo, no mas tarde del dia 28 de octubre de
1999 (s se diese & Addanto de Cierre, en € segundo dia habil siguiente al
Adelanto de Cierre), de acuerdo con el siguiente procedimiento:

(i)  Adjudicacion fija: El 65% de las acciones serd repartido entre todas
las Peticiones de Compra, con independencia de la fecha de su
formulacion, asignandose a todas ellas e mismo nimero de acciones
resultante de dividir este 65% entre el nimero de Peticiones. No
obstante, no se adjudicara a ninguna Peticién més acciones de las que
en ella se hubieran solicitado. Las acciones no asighadas por razéon de
redondeo, asi como el sobrante producido a quedar cubiertas algunas
Peticiones a 100%, se afadiran a las distribuidas de acuerdo con €l
apartado (iv) siguiente (adjudicacién proporcional).

(i) S el nimero de acciones asi asignado fuera inferior a 75 acciones, el
porcentaje del 65% mencionado en € epigrafe (i) anterior se ampliara
cuanto sea necesario para poder repartir 75 acciones a cada Peticion
formulada alin no cubierta.

(iii) En e supuesto de que la totalidad de las acciones destinadas a la
presente Oferta no fuera suficiente para asignar 75 acciones a cada una
de las Peticiones, se adjudicaran 75 acciones por Peticion, por e orden
alfabético de los Peticionarios, comenzando por |a letra resultante del
sorteo que al efecto se redlizara ante fedatario publico, segin e campo
“Apellidos y Nombre o Razén Socid” del fichero remitido por la
Entidad Agente.
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(iv) Adjudicacién proporcional: El restante 35% de las acciones
destinadas a la presente Oferta, asi como, en su caso, las acciones
sobrantes de la adjudicaciéon descrita en el apartado (i) anterior, se
adjudicara de forma proporcional a volumen todavia no satisfecho de
las Peticiones de Compra, después de la aplicaciéon de los apartados
anteriores.

(v) Como regla general, en caso de fracciones de accion resultantes de la
adjudicacion, se redondeara por defecto, adjudicando a cada Peticion
un nimero entero de acciones. Los porcentges a utilizar para la
asignacion proporcional se redondearan también por defecto hasta tres
cifras decimales (es decir, 0,98502 se igualard a 0,985).

(vi) S, tras larealizacion del prorrateo, hubiese acciones no adjudicadas
por efecto del redondeo, éstas se distribuiran una a una, por orden de
mayor a menor cuantia de la Peticion y, en caso de igualdad, por €l
orden afabético de los Peticionarios, comenzando por la letra
resultante del sorteo que a efecto se realizara ante fedatario publico,
segun e campo “Apellidos y Nombre o Razén Socia” del fichero
remitido por la Entidad Agente.

A efectos ilustrativos se incorpora a continuacion un ejemplo de prorrateo.
Se hace constar que se trata de un mero giemplo y que su resultado no es
significativo de lo que pueda ocurrir en la realidad, habida cuenta, sobre
todo, de que dicho resultado depende en cada caso de diversas variables,

entre las que la mas sensible es el nimero real de Peticiones de Compra
formuladas.

EJEMPLO DE PRORRATEO

Supongamos que una vez finalizada la Oferta Publica se dieran los
siguientes datos:

0] NUmero de Peticiones formuladas: 10.500
(i)  Numero de acciones solicitadas: 1.800.000

(iii)  Numero de acciones ofertadas: 1.500.000

ADJUDICACION FIJA:
65% de la Oferta: 975.000 acciones

950.000:10.500 = 92 titulos por Peticion.
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Si no se hubiera acanzado la cifra de 75 titulos por Peticion, se
incrementaria el porcentaje del 65% destinado a la Adjudicacion Fija hasta
alcanzar la cifra de 75 acciones por Peticion. Si no fuese posible asignar,
con la totalidad de las acciones destinadas a la Oferta, 75 acciones por
Peticion, se adjudicarian 75 acciones por orden alfabético, a partir de laletra
gue resultara del sorteo celebrado, conforme alas reglas del prorrateo.

Supongamos, asimismo, que por efectos de redondeo, y por existir
Peticiones que solicitan menos de 92 acciones, queda un remanente de 2.500
titulos, que incrementaria la cantidad destinada a la adjudicacién
proporcional.

P anteamiento:

Titulos aadjudicar: 1.500.000

Adjudicacion fija: 963.500 (92 x 10.500 — 2.500)
Pendiente de adjudicacion: 536.500

ADJUDICACION PROPORCIONAL:

Demanda no satisfecha: 1.800.000 — 963.500 = 836.500 titulos
Titulos disponibles para adjudicar:  536.500
Proporcion de adjudicacion: 536.500/836.500 = 0,641

ADJUDICACION DEFINITIVA:

Asi, por giemplo, a un Peticionario que hubiera solicitado 300 titulos le
corresponderia:

Adjudicacion Fija: 92 acciones
Adjudicacién Proporcional: (300 — 92) x 0,641 = 133 acciones, por
defecto.

Adjudicacion Definitivas 92 + 133 = 225 titulos

11.12.3 Desistimiento
Los Oferentes, ante € cambio anorma de condiciones de mercado u otra

causa relevante, podran desistir de la Oferta en cualquier momento anterior
al inicio del Periodo de Formulacién de Ordenes de Compra.
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Los Oferentes deberan comunicar dicho desistimiento, €l dia que se
produjera o € dia habil siguiente, a la CNMV vy a la Entidad Agente y
difundirlo a través de, al menos, un diario de difusion naciona y €l Boletin
de Cotizacion de la Bolsa de Valores de Barcelona.

11.12.4. Contrato de Agencia

Con fecha 20 de septiembre de 1999, se ha firmado un Contrato de
Agencia y de Recepcidon de Peticiones de Compra entre BSCH y los
Oferentes por el que dicha Entidad se compromete a realizar, con la
diligencia de un ordenado banquero, todas las tareas correspondientes a
la agencia de la operacion, asi como determinadas funciones relativas a
la recepcion y tramitacion de las Peticiones de Compra, todo en los
términos establecidos en el presente Folleto Informativo y en el
mencionado Contrato.

En e gercicio de sus funciones, la Entidad Agente deberé atenerse a las
instrucciones que reciba de los Oferentes, dentro de los términos y
condiciones del Contrato de Agenciay del Folleto Informativo.

La Entidad Agente serd responsable de los perjuicios causados a los
Oferentes 0 a AISA en el desempefio de sus funciones si hubiera mediado
dolo o negligencia grave 0 si no hubiera atendido |as instrucciones expresas
que los Oferentes le hubiera dirigido dentro de los términos del presente
Folleto Informativo y del Contrato de Agencia.

Los Oferentes deberdn mantener indemne a la Entidad Agente de cualquier
reclamacion que pudiera serle formulada por terceras personas como
consecuencia del gercicio de sus funciones de agencia, salvo que dichas
reclamaciones se deriven de actuaciones de agencia en las que hubiera
mediado dolo o negligencia grave.

Como contraprestacion por |os servicios prestados por la Entidad Agente alos
Oferentes en virtud de lo establecido en & Contrato de Agencia y de
Recepcidn de Peticiones de Compra, la Entidad Agente recibira una comision
equivaente a4.000.000,- Ptas. (esto es, 24.040,48.- €).

11.13. TERMINACION DEL PROCESO

11.13.1. Adjudicacion definitiva de las acciones

La adjudicacién definitiva de las acciones de la Oferta Publica se realizard

por la Entidad Agente en la Fecha de Adjudicacion, esto es, € dia 29 de
octubre de 1999 (salvo en el supuesto de Adelanto de Cierre).
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En todo caso, la asignacién definitiva de las acciones se efectuard el mismo
dia y momento para la totalidad de los inversores que acudan a la Oferta
Publica.

La Entidad Agente expedira ese mismo dia una certificacion en la que se
expresaran detalladamente las magnitudes empleadas, su aplicacion a
cumplimiento de las obligaciones contractuales o, en su caso, a gercicio de
facultades libres, de manera que sea un reflgo del procedimiento de
adjudicacion de la Oferta Publica prevista en este Folleto. En e supuesto de
gue haya sorteo, se acompafiara a la certificacion el acta del Fedatario
Publico en la que se recoja la operacién de sorteo realizada.

Asimismo, en la Fecha de Liquidacion, la Entidad Agente comunicara a la
Bolsa de Vaores de Barcelona, quien, a su vez, comunicard a SCL-
BARNA € resultado de la adjudicacion de acciones procedentes de la
compra, a objeto de que éste proceda a la asignacién de las Referencias de
Registro correspondientes.

11.13.2. Formalizacién y pago

Independientemente de las provisiones de fondos que pudieran ser exigidas
alosinversores que acudan ala Oferta Plblica, € pago por los Socios de las
acciones finamente adjudicadas se realizara no mas tarde del tercer dia
habil siguiente a la Fecha de Adjudicacion (savo en € supuesto de
Adelanto de Cierre).

A estos efectos, € SCL-BARNA procedera a cargar a la Entidad Adherida
encargada del registro contable de las acciones adjudicadas a los inversores
el importe efectivo equivalente a las acciones adjudicadas a los mismos,
abonando dichos importes ala Entidad Agente por cuenta de los Oferentes.

Con fecha 4 de noviembre de 1999 (salvo en & supuesto de Adelanto de
Cierre), através de la Entidad Agente, se procedera a abonar, en las cuentas
gue los Oferentes designen al respecto, el importe que resulte de multiplicar
el Precio de la Oferta por € nimero de acciones engjenadas, deduciendo los
gastos a distribuir entre los Oferentes en proporcion a nimero de acciones
vendidas, todo ello en laforma contractual mente convenida

La Entidad Agente sera responsable frente a la Compafiia por cualesquiera
darios o perjuicios que le pudiera ocasionar el incumplimiento total o parcial
por su parte de sus obligaciones legales o contractuales frente a sus clientes
o frente al SCL-BARNA, en particular lafalta de provision de los medios de
pago necesarios en la fecha prevista parala liquidacion de la operacion.
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11.14. GASTOS DE LA OFERTA PUBLICA

A la fecha de elaboracién de este Folleto, no es posble cuantificar
exactamente en términos monetarios € importe total de los gastos de la
Oferta, debido principalmente a que determinados gastos son gjustables en
funcion del efectivo volumen de demanda.

No obstante, a continuacion, se incluye una estimacion de los gastos de la
Oferta Publica:

GASTOS Miles de Ptas.

1. Tasas CNMV 250
2. Tasas SCL-BARNA 5.000
3. Publicidad 225.000
4. Asesoramiento legal, financiero y auditoria 15.700
5. Agenciay Recepcion de Peticiones 4.000
Total Miles Ptas. 249.950
Total Miles Euros 1.502,23

De acuerdo con esta prevision, los gastos de la Oferta Plblica representan
un porcentaje del 7,5% sobre su valor efectivo.

Los gastos de la Oferta Publica de Venta se distribuiran entre los Oferentes
aprorratadel nUmero de acciones ofrecido por cada uno de ellos.

11.15. REGIMEN FISCAL

Se facilita a continuacion, a efectos meramente ilustrativos, un breve resumen
del régimen fiscal aplicable a las inversiones que se deriven de la Oferta
Plblica objeto de este Folleto, a cuyo efecto se ha tenido en cuenta,
Unicamente, lalegidacion estata vigentey los aspectos de carécter general que
pueden afectar alos inversores.

A cada uno de éstos corresponde examinar exhaustivamente el régimen
fiscal que les resulta aplicable, atendiendo a las circunstancias particulares
gue en ellos concurran y la normativa vigente en el momento de la
obtencion y declaracion de las rentas correspondientes.
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. Inversores residentes en Espafia
A) Tributacion Directa
1. Rendimientos del capital mobiliario

Tendran la consideracion de rendimientos del capital mobiliario para los
contribuyentes por e Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF) los dividendos, primas de asistencia a Juntas o cualquier otra utilidad
percibida de la entidad en virtud de su condicion de accionista.

Los rendimientos integros a los que se refiere € parrafo anterior se
multiplicarén, a efectos de su integracion en la parte general de la base
imponible, por e porcentaje del 140%, salvo gque se trate de rendimientos
gue correspondan a valores adquiridos dentro de los dos meses anteriores a
la fecha en que aquéllos se hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a
esta fecha, dentro del mismo plazo, se produzca una transmisién de valores
homogéneos, en cuyo caso se aplicara el porcentaje del 100%.

Para € cédlculo del rendimiento neto serdn deducibles los gastos de
administracion y deposito de valores negociables.

Los accionistas tendrén derecho a deducir de la cuota liquida total del IRPF
el 40% del importe integro percibido por tales conceptos, no procediendo tal
deduccion en el caso de que correspondan a val ores adquiridos dentro de los
dos meses anteriores a la fecha en que aguéllos se hubieran satisfecho
cuando, con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo plazo, se produzca
unatransmision de val ores homogeéneos.

Los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (1S) por obligacién
personal de contribuir o los que, siendo contribuyentes del Impuesto sobre
la Renta de no Residentes (IRNR), actlen en Espafia, a estos efectos,
mediante establecimiento permanente integraran en su base imponible el
importe integro de los dividendos o participaciones en beneficios, asi como
los gastos inherentes a la participacion, en laforma previstaen € articulo 10
delaLey 43/1995, de 27 de diciembre, del IS.

Los sujetos pasivos del IS y los contribuyentes del IRNR que actlien en
Espafia, a estos efectos, mediante establecimiento permanente tendran
derecho a una deduccion del 50% de la cuota integra que corresponda a la
base imponible derivada de | os dividendos o participaciones en beneficios, a
cuyo efecto se considerara que la base imponible es el importe integro de los
mismos.
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La deduccion sera del 100% cuando los dividendos o participaciones en
beneficios procedan de una participacion, directa o indirecta, de al menos €l
5% del capital, que se hubiera poseido de manera ininterrumpida durante el
ano anterior a dia en que sea exigible el beneficio que se distribuyay se
cumplan los demas requisitos exigidos por €l articulo 28 delaLey del IS.

No obstante lo dispuesto en los parrafos anteriores, no procedera la
aplicacion de las deducciones mencionadas cuando los dividendos o
participaciones en beneficios correspondan a acciones adquiridas dentro de
los dos meses anteriores a la fecha en que aquéllos se hubieran satisfecho y
cuando con posterioridad a esta fecha, dentro del mismo plazo, se produzca
unatransmision de val ores homogeéneos.

Los sujetos pasivos del IS y los contribuyentes del IRNR que actden en
Espafia, a estos efectos, mediante establecimiento permanente también
tendrén derecho a las restantes modalidades de la deduccion para evitar la
doble imposicion previstas en € articulo 28 delaLey del IS.

En general, tanto los contribuyentes del |RPF como los sujetos pasivos ddl 1S
y los contribuyentes del IRNR, que actlen en Espaiia a través de
establecimiento permanente soportaran una retencion del 25% del importe
integro del beneficio distribuido a cuenta de los referidos impuestos.

La retencién a cuenta serd deducible de la cuota del IRPF 0 ISy, en caso de
insuficiencia de cuota, dara lugar a las devoluciones previstas en € articulo
85delalLey del IRPFy en € articulo 145 delalLey del IS.

2. Ganancias y pérdidas patrimoniales

Las transmisiones de acciones realizadas por los contribuyentes del IRPF,
asi como las restantes alteraciones patrimoniales contempladas en el articulo
31 de la Ley del IRPF, dardn lugar a ganancias y pérdidas patrimoniales,
que formaran parte de la base imponible y se someteran a tributacion de
acuerdo con las normas generales para este tipo de rentas.

Entre dichas normas cabe destacar:

a) Cuando € inversor posea vaores homogéneos adquiridos en
distintas fechas, se entenderan transmitidos los adquiridos en primer
lugar.

b) En los casos y con los requisitos establecidos en la Ley del IRPF
(articulo 31.5 y concordantes), determinadas pérdidas derivadas de
transmisiones de valores admitidos a negociacién en alguno de los
mercados secundarios oficidles de valores espafioles no se
computaran como pérdidas patrimoniales.
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C) La parte de base liquidable especia constituida por ganancias
patrimoniales derivadas de elementos patrimoniales adquiridos con
mas de dos afnos de antelacién ala fecha de latransmision se gravara
al tipo del 20% (17% estatal mas 3% de gravamen autondémico, este
ultimo susceptible de variacion segin Comunidad Auténoma).

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

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

En e supuesto de acciones totalmente liberadas, €l valor de adquisicion de
las nuevas y de las antiguas de las que procedan, quedara fijado en el
resultado de dividir el coste total de las antiguas entre el nimero de titulos,
tanto los antiguos como los liberados que correspondan. Para las acciones
parcialmente liberadas se estarda al importe realmente satisfecho por el
contribuyente.

El descuento diferido sobre e Precio de la Oferta que se otorga a los
adquirentes constituye para éstos, de acuerdo con la doctrina evacuada por
la Direccién General de Tributos, un menor valor de adquisicion de las
acciones que tendrd Unicamente efectos en las posteriores ateraciones
patrimoniales que su transmisién pueda producir.

En el caso de sujetos pasivos del IS por obligacion personal de contribuir o
de contribuyentes del IRNR que actlen en Espafia, a estos efectos, a través
de un establecimiento permanente, € beneficio o la pérdida derivados de la
transmision de acciones o de cualquier otra alteracion patrimonia relativa a
las mismas se integrard en la base imponible del impuesto en la forma
previstaen el articulo 10y siguientesdelaLey del |IS.

En los términos previstos en el articulo 28 de la Ley del IS, la transmision
de acciones por sujetos pasivos de este impuesto puede otorgar al
transmitente derecho a la deduccion por doble imposicion.

3. Impuesto sobre el Patrimonio

L as personas fisicas que adquieran acciones objeto de esta oferta, que estén

obligadas a presentar declaracion por e Impuesto sobre € Patrimonio,
deberan declarar las acciones que posean el 31 de diciembre de cada afio por

11 -40



el valor de cotizacion medio del cuarto trimestre. EI Ministerio de Economia
y Hacienda publica anualmente dicha cotizacién media.

4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

La transmisién de acciones por causa de muerte o donacion en favor de
personas fisicas, se encuentra sometida a las reglas generales del Impuesto
sobre Sucesiones y Donaciones. En caso de transmision gratuita a favor de
un sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades, e incremento de
patrimonio que se produzca tributara de acuerdo con las normas del
Impuesto sobre Sociedades.

B) Tributacion Indirecta

La transmision de las acciones objeto de la presente oferta esta exenta del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afadido, de acuerdo con el
articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

No obstante, segun el articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Vaores, tributardn por € concepto de “Transmisiones
Patrimoniales Onerosas’ en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimonialesy
Actos Juridicos Documentados las transmisiones realizadas en e mercado
secundario, asi como las adquisiciones en los mercados primarios como
consecuencia del gercicio de los derechos de suscripcion preferente y de
conversion de obligaciones en acciones, de valores que representen partes
dicuotas del capita socia o patrimonio de sociedades cuyo activo esté
congtituido a menos en su 50 por 100 por inmuebles situados en territorio
nacional, siempre que, como resultado de dicha transmisién o adquisicion, €
adquirente obtenga la titularidad total de este patrimonio o, a menos, una
posicién ta que le permita gjercer el control sobre tales entidades.

Traténdose de sociedades mercantiles se entenderd obtenido dicho control
cuando directa o indirectamente se acance una participacion en € capital
socia superior a 50 por 100.

. Inversores no residentes a efectos fiscales en Espafia
A estos efectos se consideraran inversores no residentes las personas fisicas o
juridicas que no tengan su residencia fiscal en territorio espafiol ni actien,

respecto de la inversion que se contempla en este folleto, a través de un
establecimiento permanente situado en Espafnia.
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El régimen fiscal que se describe a continuacién es de caracter general, por
lo que se deben tener en cuenta las particularidades de cada contribuyente y
las que puedan resultar de los Convenios para evitar la doble imposicion
suscritos entre terceros paises y Espafia.

A) Tributacion Directa
1. Rendimientos del capital mobiliario

Los dividendos y demas participaciones en beneficios equiparadas por la
normativa fiscal a los mismos, obtenidos por personas o entidades no
residentes en Espafia, que actlen sin establecimiento permanente, estén
sometidos a tributacién por €l IRNR, al tipo general de tributacion previsto
para las rentas obtenidas por no residentes sin establecimiento permanente
del 25% sobre su importe integro.

Cuando en virtud de la residencia del perceptor resulte aplicable un
Convenio para evitar la doble imposicion suscrito por Espafia, se aplicara el
tipo de gravamen reducido previsto, en su caso, en el Convenio para este
tipo de rentas.

La Compafia pagadora efectuara una retencion a cuenta del IRNR en el
momento del pago. La retencion se practicara al tipo del 25% o al tipo
reducido al que proceda gravar la renta de acuerdo con &l Convenio para
evitar la doble imposicién, en su caso aplicable. Practicada la retencion por
la entidad pagadora, los inversores no residentes no estaran obligados a
presentar declaracion en Espafia por €l IRNR.

2. Ganancias y pérdidas patrimoniales

De acuerdo con la legidacién espafiola, las ganancias patrimoniaes
obtenidas por |a transmision de acciones de sociedades residentes en Espafia
0 cualquier otra ganancia de capital relacionada con las mismas, para los
inversores no residentes, estdn sometidos a tributacion en e IRNR. Su
cuantificacion se efectuara aplicando las normas previstas en la Seccion 42
del capitulo | del Titulo 1, salvo €l articulo 31, apartados 2 y 3a), y en €
capitulo Il del Titulo VIII delaLey del IRPF.

Estéan exentas las ganancias patrimonial es siguientes:

1. Las derivadas de transmisiones de valores realizadas en mercados
secundarios oficiales de valores espafioles, obtenidas sin mediacion de
establecimiento permanente por personas fisicas o entidades, que sean
residentes en un Estado que tenga suscrito con Espafia un Convenio para
evitar la doble imposicién con cldusula de intercambio de informacién.
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2. Estan exentas las ganancias patrimoniales obtenidas por personas o
entidades residentes a efectos fiscales en otros Estados miembros de la
Union Europea, siempre que no hayan sido obtenidas a través de paises
o territorios que reglamentariamente hayan sido calificados como
paraisos fiscales, con las excepciones previstas en € articulo 13 de la
Ley 41/98, de 9 de diciembre, sobre el IRNR.

Las ganancias patrimoniales tributan a tipo del 35%, mediante
autoliquidacion que debe cumplimentar el sujeto pasivo, € pagador de la
renta o el depositario o gestor de las acciones del no residente en Espafia, sin
perjuicio de lo dispuesto en los Tratados y Convenios de doble imposicion
suscritos por Espafia con terceros paises.

En los términos del articulo 43 del Real Decreto 2717/1998, de 18 de
diciembre, las ganancias patrimoniales obtenidas por no residentes sin
mediaciéon de establecimiento permanente no estan sujetas a retencion o
ingreso a cuentadel IRNR.

3. Impuesto sobre el Patrimonio

Las personas fisicas deben tributar por € Impuesto sobre € Patrimonio en
Espafia de acuerdo con una escala comprendida entre el 0,2% y el 2,5%, en
relacion con los bienes o derechos que estén situados, puedan gjercitarse o
deban cumplirse en territorio espaiol a 31 de diciembre de cada afo, sin
perjuicio de lo dispuesto en los Tratados y Convenios de doble imposicion
suscritos por Espafia con terceros paises.

A tal fin, las acciones negociadas en mercados organizados se valoran por la
cotizacion media del cuarto trimestre del afo. EI Ministerio de Economiay
Hacienda publicard anualmente la cotizacion media del cuarto trimestre a
efectos de este Impuesto.

La tributacion se realiza mediante autoliquidacion que debe ser presentada
por el sujeto pasivo o su representante fiscal en Espania.

4. Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

La transmisién de acciones por causa de muerte o donacion en favor de
personas fisicas, se encuentra sometida a las reglas generales del |mpuesto
sobre Sucesiones y Donaciones. En caso de transmision gratuita a favor de
un sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades, € incremento de
patrimonio que se produzca tributara de acuerdo con las normas del
Impuesto sobre Sociedades. Y €llo, sin perjuicio de lo dispuesto en los
Tratados y Convenios de doble imposicion suscritos por Espafia con
terceros paises.
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B) Tributacion Indirecta

La transmisién de las acciones objeto de |a presente oferta, esta exenta del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados y del Impuesto sobre e Valor Afadido, de acuerdo con €
articulo 108 de laLey 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

No obstante, segun € articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, tributaran por e concepto de “Transmisiones
Patrimoniales Onerosas’ en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimonialesy
Actos Juridicos Documentados las transmisiones redizadas en € mercado
secundario, asi como las adquisiciones en los mercados primarios como
consecuencia del gercicio de los derechos de suscripcion preferente y de
conversion de obligaciones en acciones, de vaores que representen partes
alicuotas del capital socia o patrimonio de sociedades cuyo activo esté
congtituido a menos en su 50 por 100 por inmuebles situados en territorio
nacional, sempre que, como resultado de dicha transmision o adquisicion, €
adquirente obtenga la titularidad total de este patrimonio o, a menos, una
posicion tal que le permita gjercer € control sobre tales entidades.

Tratandose de sociedades mercantiles se entendera obtenido dicho control
cuando directa o indirectamente se alcance una participaciéon en e capital
social superior a 50 por 100.

I11.  Condiciones especiales de financiacion

Cabe sefidar que la facilidad crediticia que ha habilitado AGRUPACIO
MUTUA afavor de los Socios, cuyas condiciones se detallan en el apartado
8 del epigrafe 11.10.2 del presente Folleto, no tiene implicaciones fiscales
paralosinversores.

11.16. FINALIDAD DE LA OPERACION

La presente Oferta Plblica tiene por objeto, por una parte, facilitar el acceso
de los Socios a capital de AISA, incrementandose, por consiguiente, la base
accionarial de la Sociedad, y, por otra, la colocacién por parte de los
Oferentes de parte de su participacion en el capital socia delamisma.
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11.17. DATOS RELATIVOS A LA NEGOCIACION DE LAS
ACCIONES DE AISA

11.17.1. Acciones admitidas a negociacion en la fecha de la elaboracién
del Folleto

A lafecha de registro de este Folleto Informativo, |as acciones que representan
el capital social de AISA estan admitidas a negociacién bursdtil, en € Segundo
Mercado de Vaores de laBolsade Valores de Barcelona, siendo su Entidad de
ContrapartidaBCH Bolsa, SV.B., SA.

Dicho mercado, creado por e Real Decreto 710/1986, de 4 de abril, posibilita
el acceso alos mercados oficiaes alas pequefias y medianas empresas que por
su dinamismo e iniciativa necesitan la captacion de recursos a medio y largo
plazo, adecuando las exigencias de acceso a mismo, las condiciones de
permanencia y las obligaciones formaes a sus caracteristicas. Una de las
particularidades de dicho mercado es la exigencia de la intervencién de una
Sociedad de contrapartida, la cua asume & compromiso de atender
publicamente las of ertas y demandas en régimen de mercado, fijando un precio
de compray uno de venta.

De conformidad con lo establecido en la Norma Tercera de la Comunicacion
8/1996 (“Normas reguladoras del Segundo Mercado de Valores creado por €l
Real Decreto 710/1986, de 4 de abril”) de la Sociedad Rectora de la Bolsa de
Vaores de Barcelona, las acciones admitidas a negociacion en € Segundo
Mercado de la Bolsa de Valores de Barcelona se negociaran en e Corro
Unico de dicha Bolsa de Vaores, dentro del siguiente horario de contratacion:
desde las 9,15 hastalas 9,20 horas.

A continuacion se detallan los datos relativos a la negociacion de las acciones
de AISA admitidas a negociacion en € Segundo Mercado de Valores de la
Bolsade Vaores de Barcelona.

COTIZACION DIA | ACCIONES COTIZACION EUROS
27.11.98 400 8,41
15.02.99 342.908 7,58
23.03.99 0 8,41
24.03.99 0 9,38
25.03.99 1.000 10,22
23.04.99 500 11,72
05.07.99 122 12,35
06.07.99 24.332 12,35
07.07.99 650 13,22
15.09.99 100 13,50
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Asi pues, durante el presente gjercicio las acciones de AISA han cotizado en
nueve sesiones bursatiles, la Ultima de ellas € pasado 15 de septiembre de
1999.

Lainformacién recogidaen e cuadro anterior serefiere alasituacion de AISA
previa a la realizacion de la Oferta objeto de este Folleto con la que se prevé
incrementar significativamente su base accionarial y, consiguientemente, la
profundidad y liquidez del valor.

Es de destacar que, con fecha 20 de septiembre de 1999, AISA y la Entidad
de Contrapartida, BSCH BOLSA, SV. SA. (“BSCH Bolsa’), han
celebrado un contrato, seguin €l cual acuerdan duplicar, durante los treinta
dias siguientes a la Fecha de la Operacion Bursétil (inclusive), € limite
establecido en €l apartado 3 del articulo 5° tanto del Real Decreto 710/1986,
de 4 de abril, como de la Orden de 26 de septiembre de 1986, que pasara del
2% a 4%. Las acciones serén puestas a disposicion por AISA directamente
o através de cualquier entidad de su Grupo.

Una vez transcurrido € mencionado plazo de treinta dias, € Mandato de
Contrapartida entre AISA y BSCH Bolsa continuara en vigor en todos sus
términos y condiciones, por lo que volvera aresultar de aplicacion € limite del
2% establecido en d apartado 3 del articulo 5° tanto del Read Decreto
710/1986, de 4 de abril, como de la Orden de 26 de septiembre de 1986.

11.17.2. Resultados y dividendos por accién

Los resultados de los tres Ultimos gercicios de AISA son los que se detallan
en el cuadro siguiente:

AISA 1998 1997 1996

Beneficio (Miles Ptas.) 319.697 3.849 599
Beneficio (Miles Euros) 1.921,42 23,13 3,60
Capital (Miles Ptas.) 7.500.000 2.184.328 1.000
Capital (Miles Euros) 45.075,91 13.128,08 6,01
N° Acciones (Miles) 7.500.000 2.184.328 1.000
Beneficio accién (Ptas.) 43 2 599
Beneficio accion (Euros) 0,26 0,01 3,60
Dividendo accion (Ptas.) 30 --- ---
Dividendo accion (Euros) 0,18 --- ---
Pay-out (%) 70% --- ---
PER (1) 32,8 N/A N/A

(1) Los datos de PER han sido calculados como €l cociente entre
el valor de capitalizacion de la Sociedad, a 31 de diciembre de
1998, a precio de 8,41 Euros por accién, y € beneficio
indicado en el cuadro anterior.
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A titulo meramente indicativo, se hace constar que tomando como
referencia e Precio de la Oferta, esto es, 2.200,- Ptas. por accion y el
beneficio neto obtenido por AISA en 1998, que asciende a 319.696.887,-
Ptas., resultara un PER (esto es, relacion entre el precio por accién y el
beneficio neto de una Compariia) de 51,61 veces. Asimismo, tomando en
consideracion e beneficio individual estimado para € egercicio 1999
(389.000.000,- Ptas., aproximadamente), resultaria un PER de 42,41 veces
y, tomando en consideracion el beneficio consolidado estimado para €l
gjercicio 1999 (509.000.000,- Ptas., aproximadamente), resultaria un PER
de 32,41 veces (véase apartado VI1.2.1 siguiente).

11.17.3. Ampliaciones de capital de los tres Gltimos afios

La evolucion del capital social en los Ultimos tres gercicios es la que se
muestra a continuacion:

. Importe Saldo final
S i Uz Nominal Capital Acciones
Nov-1997 | Ampliacion | 100% | 2.183.328.000| 2.184.328.000| 2.184.328
Feb-1998 | Ampliacion | 100% | 1.635.000.000 | 3.819.328.000 | 3.819.328
Mar-1998 | Ampliacién | 100% 559.694.000 | 4.379.022.000 | 4.379.022
Abr-1998 | Ampliacion | 100% | 3.120.978.000) 7.500.000.000| 7.500.000

Por otra parte, se hace constar que, mediante Escritura Publica, de fecha 4 de
diciembre de 1997, otorgada ante € Notario de Barcelona, Don Tomas
Giménez Duart, la Sociedad se transformé de Sociedad de Responsabilidad
Limitada en Sociedad Andnima. En consecuencia, hasta dicha fecha e capital
social se hallaba representado por participaciones sociales, pasando a estar
representado mediante acciones en virtud de dicha transformacion.

Véase, asmismo, € apartado 111.3.4 del presente Folleto Informativo.
11.17.4. Ofertas Publicas de adquisicién sobre los valores emitidos por la
Sociedad

Las acciones de AISA no han sido objeto de Ofertas Publicas de
Adquisicion.
11.17.5. Estabilizacion

No procede.
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11.18.PERSONAS  FISICAS Y/O JURIDICAS QUE HAN
PARTICIPADO EN LA PRESENTE OFERTA.

11.18.1. Personas fisicas o juridicas que han participado en el disefio y/o
asesoramiento de la Oferta Publica de Venta.

Ademés de la Entidad Agente, larelacion y funciones de las personas fisicas
y juridicas que han participado en la presente Oferta es la siguiente:

ARCALIA CORPORACION DE GESTION E INVERSIONES, S.A.

Entidad colaboradora de la Sociedad en la redaccion de determinados
Capitulos del presente Folleto Informativo.

BDO-GC AUDITORES
Auditor de cuentas de la Sociedad.
CUATRECASAS

Despacho encargado del asesoramiento legal de la Sociedad y de los
Oferentes.

11.18.2. Declaraciéon de inexistencia de vinculacion o intereses
econémicos.

No existe constancia de la existencia de ningun tipo de vinculacion
(derechos politicos, laborales, familiares, etc.) o interés econdmico alguno
entre AISA vy e resto de las entidades (expertos y/o asesores) que han
intervenido en la presente Oferta, distinta de la estrictamente profesional
relacionada con la asesorialegal y financiera.

Véase, asimismo, apartado V1.10 siguiente.

11 -48



O.P.V. Agrupacio Actividades e Inversiones Inmobiliarias, S.A. Capitulo IIl - Pagina 1

CAPITULO Il

EL EMISOR Y SU CAPITAL

I11.1. IDENTIFICACION Y OBJETO SOCIAL

11.1.1.

111.1.2.

Datos completos del emisor

- Razon socia: Agrupacio Actividades e Inversiones Inmobiliarias, S.A.
- Domicilio socid: ¢/ Roger de LIdria, 119 3° 12 - Barcelona

- C.I.LF.: A-60/454360

- CNAE: 70.3 Actividades inmohiliarias por cuentade terceros.

Las oficinas principales coinciden con € domicilio social.
Objeto social
Segun dispone € articulo 2° de los estatutos sociales:

““La Sociedad tiene por objeto la realizacion de la actividad inmobiliaria
que comprende la adquisicion, urbanizacion, edificacién, venta, explotacion,
gestion y administracion de inmuebles, asi como la formulacion de toda clase
de proyectos y estudios de investigacion y desarrollo, rentabilidad y
asesoramiento en todo lo concerniente al objeto social, todo ello por cuenta
propiay ajena.

La actividad propia de gestoria administrativa en general, asi como el
asesoramiento fiscal y contable de toda clase de empresas.

La adquisicion, tenencia, administracion, enajenacion de toda clase de
titulos, valores mobiliarios, activos financieros, derechos, cuotas o
participaciones en empresas individuales o sociales, todo ello por cuenta
propia, excluyendo la intermediacion y dejando a salvo la legislacion propia del
Mercado de Valores y de las Instituciones de Inversion Colectiva.”

I11.2.  INFORMACIONES LEGALES

111.2.1.

Constitucion.- La sociedad se constituyd bajo € nombre de AM GESTORS |
SERVEIS, S.L. mediante escritura otorgada ante el Notario de Barcelona Don
Tomas Giménez Duart € 17 de diciembre de 1993, con € nimero 2729 de su
protocolo.

Mediante escritura de 4 de diciembre de 1997 otorgada ante € mismo Notario,
con & nimero 4107 de su protocolo se transformo en Sociedad Andnima.

Por ultimo, mediante escritura de 24 de abril de 1998, otorgada ante € Notario
Don Juan Manuel Jorge Romero (n° 2653 de protocolo), cambié su
denominacion por la actuad de AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA..

Inscripcion.- La sociedad se halla inscrita en € Registro Mercantil de
Barcelona, a folio 80, tomo 26961, hoja nimero B-111168, inscripcion primera.
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11.2.2.

Limite de la vida social.- Segln se recoge en € articulo 4 de los Estatutos
Sociaes. “La duracion de la sociedad se establece por tiempo indefinido, y dio
comienzo a sus actividades el dia del otorgamiento de la escritura fundacional.”

Ejercicio social.- El gercicio social coincide con €l afio natural .

El texto de los Estatutos Sociales vigentes se encuentra recogido en la escritura
otorgada € 4 de diciembre de 1997 ante € Notario de Barcelona Don Tomés
Giménez Duart, con € ndmero 4.107 de su protocolo, e inscrito en € Registro
Mercantil de Barcelona (tomo 26961, folio 86, hoja B-111168, inscripcion 99),
siendo publico y pudiendo ser consultado mediante la solicitud y obtencion bien
de la oportuna certificacion de los asientos correspondientes 0 bien mediante
nota simple informativa o copia de |0s asientos.

Igualmente podran consultarse en € domicilio social, y en la Comision Nacional
del Mercado de Vaores.

Forma juridicay legislacion aplicable

La sociedad reviste la forma juridica de Sociedad Andnima, no halldndose, por
motivo de su actividad o forma juridica, sometida a legidacion especia o
regulacion especifica, rigiéndose por € Rea Decreto Legidativo 1564/1989 de
22 de diciembre por & que se aprueba € Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Anénimas.

111.3.  INFORMACIONES SOBRE EL CAPITAL

11.3.1.

111.3.2.

111.3.3.

Capital social

El capita socid de AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES
INMOBILIARIAS, SA. alafecha de redaccion del presente folleto asciende a
7.500.000.000 (siete mil quinientos millones) de pesetas, hallandose suscrito y
totalmente desembol sado.

Importes pendientes de desembolso
Al edtar € capital total mente desembol sado no existen importes aliberar.

Clases y series de acciones. Derechos politicos y econémicos. Forma de
representacion.

El capital socid de AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES
INMOBILIARIAS, SA. se divide en 7.500.000 acciones ordinarias, de 1.000
pesetas de valor nominal cadauna. Todas ellas son de unamismaseriey clase, y
gozan de idénticos derechos paliticos y econdémicos.

Confieren a su titular todos los derechos politicos y econémicos conferidos por
lalegidlacion vigentey por sus estatutos sociales.

Se encuentran representadas por medio de anotaciones en cuenta, siendo la
entidad encargada de la llevanza del registro contable € Servicio de
Compensacion y Liquidacion de la Bolsa de Vaores de Barcelona, con
domicilio en Barcelona, Via Layetanan® 60.
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11.4.

111.3.4.

111.3.5.

111.3.6.

11.3.7.

111.3.8.

Evolucion del capital social en los altimos tres afios

Laevolucion del capital social en los ltimos tres afios ha quedado reflgjada en
el punto 11.17.4 a que nos remitimos.

Mediante escritura de 4 de diciembre de 1997 otorgada ante € Notario de
Barcelona Don Tomés Giménez Duart, la sociedad se transform6 de Sociedad
de Responsabilidad Limitada en Sociedad Andnima. En consecuencia, hasta
dichafechad capital social se hallaba representado por participaciones sociales,
pasando a ser “acciones’ en virtud de dicha transformacion.

Existencia de empréstitos de obligaciones convertibles , canjeables o con
“warrants”.

La sociedad no tiene emitidos en la actudidad empréstitos ni obligaciones
convertibles, canjeables o con "warrants'.

Titulos que representen ventajas atribuidas a fundadores o promotores

No existen titulos representativos de ventgjas a fundadores o promotores ni
bonos de disfrute.

Capital autorizado

En la Junta General de Accionistas de 28 de junio de 1999 se autoriz6 a
Consgjo de Administracion para ampliar € capital socia en las condiciones
establecidas en articulo 153 1 b) dela Ley de Sociedades Anénimas.

No existe autorizacion de Junta General para emitir obligaciones convertibles,
canjeables o con “warrants’.

Condiciones que han de cumplir las ampliaciones de capital segin los
estatutos

No existen requisitos o condiciones especidles mas restrictivos que los
establecidos en las prescripciones legales vigentes, a los que queden sometidas
las modificaciones del capita y derechos de las acciones.

ACCIONES ADQUIRIDAS Y CONSERVADAS EN AUTOCARTERA POR LA
SOCIEDAD

No existen acciones adquiridas y conservadas en cartera por la propia sociedad o por
persona interpuesta ni poseidas a través de filiaes participadas. En los tres Gltimos afios
no se han realizado operaciones de autocartera.

La Junta Genera de Accionistas de 28 de junio de 1999 autorizd6 a Consgo de
Administracion para la adquisicion derivativa de acciones propias en las siguientes
condiciones:

- Modalidad de adquisicién: por compraventa
- NUmero méaximo de acciones: 5%
- Precio minimo: 6,01 Euros

Precio maximo: 18,03 Euros
Duracion de la autorizacion: hasta la proxima Junta General Ordinaria
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11.5.

11.6.

BENEFICIO Y DIVIDENDO POR ACCION DE LOS TRES ULTIMOS
EJERCICIOS

Nos remitimos alo sefidado en € punto 11.17.3.

GRUPO DE EMPRESAS

AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA. eta
participada (directa e indirectamente) en un 93,64 por cien por AGRUPACION MUTUA
DEL COMERCIO Y DE LA INDUSTRIA, MUTUA DE SEGUROS Y REASEGUROS
A PRIMA FIJA. Esta entidad, fundada en 1902, es una Mutua de Seguros sin animo de
lucro, matriz de un conjunto de sociedades dependientes dedicadas a las actividades de
seguros, banca, promocién inmobiliaria, sector eléctrico y otras actividades
complementarias.

Este grupo se divide en cuatro grandes ramas de actividad:

- Sector seguros. a cuya cabeza se Sitéiala propia Agrupacio Mutua del Comercioy dela
Industria, M.S.

- Sector bancario: a cuya cabeza se sittia Bankpyme, participada por Agrupacién Mutua
en un 25 por cien.

- Sector eléctrico: a cuya cabeza se sitUa Agrupacié Energias Renovables, SA.,
(AERSA) participada por Agrupacion Mutua en un 94 por cien.

- Sector inmobiliario: a cuya cabeza se sitta AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA.

A su vez, AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA. es
la sociedad dominante de un pequefio grupo de empresas encuadradas dentro del sector
inmobiliario. A junio-1999 la descripcion graficadel Grupo eslasiguiente
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Soc. Holding / Sector Seguros

AGRUPACIO
MUTUA

02 RA0A (*)

Sector Inmobiliario

2R0A

Sector bancario

Q404

Sector eléctrico

AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.

BANKPYME

AERSA

|
37,5%

40%

50%

SEGURBANCA CORREDURIA

DE SEGURQS, SA.

AMREY

PROMOCIONES
INMOBILIARIAS, S.L.

AMR —  10% J

HABITATGES, S.L.

(*) Participacion directa=
Participacion indirecta

63,63%
=30,01%

(**)Adn no han iniciado la

actividad

111.7.  SOCIEDADES PARTICIPADAS

— 70%

— 60%

— 60%

— 33%

— 91,7% —

PROCONAL, S.L.

RECORD PISOS, S.L.

EDIFICABILIDADES
RESIDENCIALES, S.L.

PROMOTORA LES
TERRASES, SA. (++)

AMREY HOTELES, S.L. (**)

L os datos correspondientes a las sociedades participadas a 31/12/1998 son |os siguientes:
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AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.

SOCIEDADES PARTICIPADAS

Participacion

Datos cierre 1998

Valor en Libros

Denominacién Domicilio Actividad | Directa (%) |Indirecta (%)| Capital (000) | Reservas (000) | Resultado (000) (000) Dividendos (000)
Sociedades Consolidadas por Integracion
Proporcional
AMREY Prom. Diagonal, 572 Promocion
Inmob., S.L. (1) Barcelona Inmobiliaria 50 -- 955.572 195.627 370.183 818.328 300.000
Sociedades Consolidadas por Integracion
Global
Récord Pisos, S.L. |Avda.San Jordi, 17-19 Promocion
(3) Reus (Tarragona) Inmobiliaria - 60 84.500 - (5.453) 72.300 -
Sociedades Consolidadas por Puesta en
equivalencia
Segurbanca Corre-  [Bofarull, 40 Correduria
duriade Seguros, |Barcelona de Seguros 37,5 - 250.000 4.335 32 95.388 -
SA.
Sociedades Asociadas no incluidas en el
Perimetro de Consolidacion
Proconal, S.L. Diagonal, 523 Promocion
Barcelona Inmobiliaria -- 70 235.000 95.052 147.713 164.500 130.000
AMR Habitatges, |Diagonal, 433 Promocion
SL.(2 Barcelona Inmobiliaria -- 10 200.000 -- 1.532 100.000 --
Edificabilidades Diagonal, 523 Promocion
Residenciales, SL. |Barcelona Inmobiliaria -- 60 10.000 -- (30) 6.000 --
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En relacion con e cuadro de la pagina anterior, hay que sefidar que las diferencias entre los valores segiin libros y
los tedrico-contables de estas inversiones se justifican por la existencia de plusvalias latentes en activos y las
expectativas de beneficios futuros en | as sociedades participadas.

@)

2

®)

*)

Participacion en “ Amrey Promociones |nmobiliarias, S.L”

Con fecha 3/03/98 las Juntas Generales de Socios de Amrey Promociones Inmobiliarias, S.L. y de
Iniciativas Paros, S.L. (ambas participadas a esa fecha en un 50% por AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS) aprobaron por unanimidad la fusion de ambas compafiias mediante la
absorcion de la segunda por la primera. Dicha fusién qued6 elevada a publico con fecha 26/05/1998, e
inscritaen el Registro Mercantil e 5/08/1998.

Participacion en “ AMR Habitatges, S.L.”

A 31/12/1998 AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS Unicamente tenia una
participacion indirecta en AMR Habitatges, S.L. del 10%, a través de Amrey Promociones Inmobiliarias,
S.L.

Con posterioridad al cierre de dicho gercicio, € 19 de marzo de 1999, se ha adquirido una participacion
directa del 40% en € capita de la mencionada compafiia (80.000 participaciones, por un importe de 80
millones de pesetas).

“Record Pisos, S.L.."

Record Pisos, S.L. consolida por integracion global con Amrey Promociones Inmobiliarias, S.L. y luego
por integracion proporcional con AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS,
SA.

Participacion en “ Torre Mitre, S.L.”

Con fecha 22/10/1996 se firmo una opcion de venta de la participacion del 49% en Torre Mitre, S.L. que
poseia AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS de forma indirecta a través
de Amrey Promociones Inmobiliarias, S.L.. Dicha opciéon fue gercitada durante € gercicio pasado (con
fecha 28/07/1998), siendo el precio de venta de 233 millones de pesetas, con o que se abtuvo un resultado
de 174 millones de pesetas.
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V.1

V.2,

1vV.2.1.

CAPITULO IV

ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR

ANTECEDENTES.

La sociedad se constituy6, bgjo la denominacion AM GESTORS | SERVEIS, SL., d 17
de diciembre de 1993, dedicandose exclusivamente a la prestacién de servicios de gestion
inmobiliariay administrativa.

Sin embargo, en 1997 se considerd la conveniencia de dar un giro a su actividad, con la
idea de convertir a la sociedad en la cabecera de un peguefio grupo de sociedades
dedicado ala promocion inmobiliariay alaexplotacion de inmuebles.

Con egte fin, a finales de 1997 se dieron los primeros pasos de esta nueva etapa de la
compafia, acordandose su transformacion en sociedad andnima, la modificacion de su
objeto socia y la ampliacién de su capital mediante la aportacion de participaciones en
dos sociedades dedicadas a la promocién inmobiliaria: e 50% de Amrey Promociones
Inmobiliarias, S.L. y de Iniciativas Par6s, S.L.. El otro 50% de estas compafiias, que
posteriormente se han fusionado, pertenece a Grupo ERMA, grupo empresaria de
carécter familiar (familia Reyna) dedicado a la promocion inmobiliaria, con notable
presencia en e mercado cataldn desde hace treinta afios, siendo miembro fundador de la
Asociacion de Promotores Constructores de Edificios de Barcelona.

Asmismo, a principios de 1998, se llevaron a cabo otras tres ampliaciones de capital. Dos
por aportaciones dinerarias, con € objeto de dotar de una mayor liquidez a la compafiia
Otra por aportacion de un inmueble, para su explotacion directa.

Como colofon de esta nueva andadura de la sociedad, se acord6 € cambio de

denominacion social, adoptandose & actual nombre de AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A., més acorde con su hueva actividad.

ACTIVIDADES PRINCIPALES DEL EMISOR
Caracteristicas principales
En la actualidad, AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS,

SA. desarolla fundamentalmente su actividad dentro del sector inmobiliario,
principalmente en Catal ufia

Directamente, mediante la explotacion de un edificio (“Edificio Honda").

- Indirectamente, mediante la participacion en otras sociedades, que son quienes
desarrollan de forma directa la promocion inmobiliaria. (Amrey Promociones
Inmobiliarias, S.L.y susfilides, y AMR Habitatges, S.L.).
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Con carécter marginal, la matriz presta servicios de asesoramiento, de gestion inmobiliaria
y administrativos. Asmismo, se desarrolla indirectamente una pequefia actividad en €
campo de la correduria de seguros (através de su filial Segurbanca Correduria de Seguros,
S.A., cuya participacion se adquirio afinales de 1998)

Antes de entrar en la descripcién concreta de las areas funcionaes del grupo encabezado
por AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA., conviene
describir los datos béasicos del sector inmobiliario en e que la sociedad desarrolla sus
actividades.

Sector Inmobiliario
(Fuente: Elaboracion propia)

En general puede decirse que los beneficios de las empresas inmobiliarias y su valoracion
dependen del nivel de actividad y precios de los aquileres de los activos inmobiliarios y
de las transacciones de compraventa de activosinmobiliarios.

El mercado inmobiliario espafiol se caracteriza por estar ampliamente disperso. Las
grandes compafiias espafiolas del sector (la mayoria vinculadas accionarialmente con
entidades financieras, grupos aseguradores 0 empresas constructoras) no tienen una cuota
de mercado significativa en ningln segmento del mismo que les permita un control de
precios, por e contrario se hallan sometidas a la libre competencia determinada por la
evolucién de lademanday de la oferta de mercado. Junto a ellas, coexisten innumerables
empresas de pequefio y mediano tamafio, con un ambito geografico de actuacion
generalmente limitado, dedicadas ala promocion de activos inmobiliarios para su venta.
Por otro lado, existen grandes patrimonios inmobiliarios dentro de empresas cuya
actividad no es especificamente ésta (bancos, grandes empresas industriales, ...).

Asimismo, con caracter genera cabe sefialar que a nivel macroecondémico son tres las
magnitudes cuya evoluciéon afecta a la actividad y precios inmobiliarios: € PIB, €
consumo 'y lostipos de interés.

Dentro del sector inmobiliario, AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES
INMOBILIARIAS, SA. centrasu actividad en € segmento residencial (especialmente en
la promocion de vivienda libre) y en e de oficinas (alquiler). En consecuencia nos
referiremos a éstos con més detenimiento.

a) Segmento residencial

La actividad promotora en este subsector atraviesa actualmente una fase de crecimiento,
apoyado en diversos factores.

Desde e punto de vista de la demanda, podemos sefidar:

- El entorno econémico alentador: La reduccion del desempleo y la mejorade larenta
disponible son factores clave en laevolucién de lavivienda. Los indices de confianza
del consumidor estan cerca de maximos histéricos y los niveles de ahorro de las
familias superan ampliamente lamediade la OCDE.
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- La demografias Existe una fuerte demanda latente derivada de la estructura de la
piramide de poblacion en Espafia, cuyo rango mas ancho esté entre los 25-32 afios (la
generacion del baby-boom de finales de |os afios sesenta). Esta demanda esta liderada
por los compradores de primera vivienda.

- Losprecios, que han venido atravesando una fase de estabilidad.

- Lostipos de interés hipotecarios, que se sitiian en minimos historicos, disminuyendo
el esfuerzo inversor necesario paralaadquisicion de vivienda.

- Por dltimo, & hecho de que la poblacién espafiola suele poseer su domicilio en
propiedad, en lugar de aquilarlo (el porcentaje de casa en propiedad se sitGia en €
78%, frente al resto de los paises de Europa donde este porcentaje es més bajo)

Por otro lado, la oferta de vivienda ha crecido significativamente en |os Ultimos tres afios,
sin embargo, su capacidad de crecimiento va disminuyendo.

La oferta inmobiliaria esta restringida por dos factores: Por una parte, por la propia
capacidad de las promotoras, que actualmente estdn a méxima capacidad; y por otra, por la
rigidez del mercado del suelo. En relacion con este Ultimo aspecto, sefidar que la
liberalizacion del suelo en Espafia no hatenido € éxito previsto, |os ayuntamientos siguen
controlando € proceso, y éste dura en muchos casos més de sei's afios (desde la compra de
un suelo rugtico hasta la entrega de la vivienda). De hecho, los promotores van
aumentando su of erta utilizando suelo ya urbanizado.

En este contexto de una demanda en expansién y una oferta limitada en su crecimiento,
puede producirse una moderada subida de los precios.

La esrategia de las empresas del grupo AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA. se havenido desarrollando dentro del ambito de
la promocién de viviendas, fundamentalmente en Catalufia, un nicho especiamente
atractivo dentro del mercado espafiol, como més adelante queda explicado.

La estructura econdmica de Cataufia, en particular la de Barcelona, ha cambiado
substanciamente en los Ultimos afios. Cabe sefidar que Catalufia ha dejado se ser
esencialmente un productor textil, extendiéndose en la comunidad auténoma una red
industrial diversa, que abarca, ademas, e sector de mecanica, metaes, sustancias
guimicas, electronica, y un prospero sector turistico. Barcelona, en su condicién de
capital, se concentra cada vez mas en € sector servicios.

El nimero de habitantes se ha ido recortando poco a poco en Barcelona desde hace
algunos afios, debido en gran parte a que € suelo ha subido de precio y, en consecuencia,
€ precio de lavivienda haaumentado en las zonas céntricas.

Durante varios afios los precios de compraventa aumentaron a razén de un 30% anual,
razon por la que muchos habitantes del centro iniciaron una migracion a poblaciones
vecinas gue ofrecian viviendas en mgjores condiciones y a precios mas moderados. De
todos modos, la pablacién ddl distrito metropolitano siguié creciendo.

En Catalufia en general, y en Barcelona en particular, los precios ya vienen registrando
subidas madicas desde 1992, afio en € que se puso punto final al auge debido alos Juegos
Olimpicos (en la capital un 4,41% acumulado entre 1992-1996).
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Asimismo, € sector de viviendas ha crecido en Barcelona capital en términos absolutos,
con un nimero mas elevado de unidades disponibles. La mayoria fueron edificadas entre
1990y 1992, periodo durante el cual € ndimero de viviendas disponibles préacticamente se
duplico, ralentizandose posteriormente.

No obstante, el aumento registrado en la oferta de vivienda en Barcelona no puede ser
extrapolado autométicamente a otros centros urbanos de Catal ufia debido a varios factores
entre los que destaca, sin lugar a dudas, € auge econémico de finales de los afios 80, los
Juegos Olimpicos celebrados en 1992 y la escasez histérica de oferta que dio lugar a
inversiones en € sector delavivienda.

Sin embargo, en la periferia de Barcelona (Sant Cugat del Vallés, Premia de Mar, Sitges,
El Masnou, Sant Just Desvern, Espluguez , L’ Hospitaet de Llobregat ...) se ha registrado
un gran aumento de poblacién debido a los movimientos migratorios antes referidos, [0
gue ha provocado unareaccién de la ofertaen € mercado inmobiliario local.

En cualquier caso, todavia queda una marcada diferencia entre los precios de compraventa
en e centro y las poblaciones situadas en € perimetro de la Regién Metropolitana de
Barcelona (unamediadd 11-15% maés caras en € centro).

Cabria pensar que la oferta de viviendas de segunda mano representaria una aternativa
vélida para posibles compradores de vivienda que deseen quedarse en Barcelona capital,
pero las estadisticas demuestran que la redidad es diferente ya que € precio de la
vivienda de segunda mano ha subido a un ritmo aln mas acelerado que € precio de
viviendas recientemente construidas.

En consecuencia se puede decir que la adquisicion de viviendas de segunda mano en lugar
de nuevas no supone un ahorro considerable, ya que aungue los precios en genera son
maés bajos, desde hace unos afios la diferencia va disminuyendo, por lo que no se puede
considerar que la vivienda de segunda mano ofrezca una solucion viable d movimiento de
poblacién hacialas afueras del distrito municipal de Barcelona.

El hecho de que la poblacién de la Region Metropolitana de Barcelona tenga una
proporcion considerable de jovenes nos lleva a la conclusién de que la demanda se
mantendra estable en los afios proximos. Asimismo, hay que tener también en cuenta que
la segunda generacion de emigrantes de los afios de auge (1950-1970) ya son mayores y
desean, por tanto, tener una casa propia.

Si descendemos a los datos concretos, desde el punto de vista de la oferta, nos
encontramos con que el subsector de edificacion residencia en Catalufia se ha
caracterizado por su gran dinamismo en los Ultimos afios, avalado por los datos que
recogemos a continuacion.
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Viviendas iniciadas
Fuente: Colegio Oficial de Aparejadores

N° viviendas 1995 1996 1997 1998
Provincia de Barcelona 28.310 32.748 41511 48.011
Catalufia 43.196 46.847 58.301 71.776
Espafia 332.059 309.352 370.487 465.000 (*)
Barcelona/ Catalufia (%) 65,5 70 71,2 67
Catalufia/ Espaia (%) 13 151 15,7 154
Variacion (%0) 1995/94 1996/95 1997/96 1998/97
Provincia de Barcelona +9,2 +15,7 +26,8 +15,7
Catalufia +9,1 +8,5 +24,4 +23,1
Espafia +12,1 -6,8 +19,8 +25,5

(*) Prevision parafina de afio, a partir de lacifradel periodo enero-noviembre de 424.655 unidades.

Viviendas terminadas
Fuente: Colegio Oficial de Aparejadores

N° viviendas 1995 1996 1997 1998
Provincia de Barcelona 24.358 27.304 28.515 32.665
Catalufia 36.547 40.233 40.490 47.449
Espaia 242.108 253.365 272.365 274.000 (*)
Barcelona/ Catalufia (%) 66,6 67,9 70,4 68,8
Catalufia/ Espaia (%) 151 15,9 149 17,3
Variacion (%0) 1995/94 1996/95 1997/96 1998/97
Provincia de Barcelona +23,1 +12,1 +4.,4 +14.6
Catalufia +19,0 +10,1 +0,6 +17,2
Espafia +10,3 +4,7 +7,5 +0,6

(*) Prevision parafina de afio, a partir de lacifradel periodo enero-noviembre de 253.704 unidades.

Viviendas en construccion

Ne° viviendas 1995 1996 1997 1998
Provincia de Barcelona (1) 50.152 53.596 64.654 77.638
Catalufia (2) 74.137 76.076 89.346 108.886
Espafia (3) 751.733 804.983 817.544 877.000
Barcelona/ Catalufia (%) 67,6 70,4 72,4 71,3
Catalufia/ Espaia (%) 99 9,5 10,9 12,2
Variacion (%0) 1995/94 1996/95 1997/96 1998/97
Provincia de Barcelona nd +6,9 +20,6 +20,1
Cataluia nd +2,6 +17,4 +21,9
Esparia nd +7,1 +1,6 +7,3

(1) Fuente: APCE (Associacio de Promotors Constructors D’ Edificis de Barcelona)
(2) Fuente: DGACAIH (Direccio General d’ Actuacions Concertades, Arquitecturai Habitatges)
(3) Fuente: SEOPAN

También, desde € punto de vista de la demanda podemos confirmar que desde € Ultimo
trimestre de 1997 se atraviesa una fase fuertemente acista, de manera que las obras
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iniciadas se han visto absorbidas por € mercado con una celeridad inusua en la Ultima
etapa del ciclo, lo que se hatraducido en una paraddjica aparente reduccion de la oferta en
algunos casos.

En consonancia, los precios también han aumentado en los Ultimos afios en Barcelona,
después de atravesar una etapa de estabilidad. No obstante, las diferencias entre los
distintos municipios es notable. Asi, entre 1997 y 1998, uno de los aumentos mas
moderados |o ha experimentado la capital, situdndose en +5,7%, mientras que en algunos
municipios de la periferia de Barcelona, como Cerdanyola, Sant Just Desvern o €
Masnou, han experimentado incrementos por encima del 20%. En estos casos, a la clara
presion de lademanda se ha unido unos vol imenes de of erta més escasos.

Por Ultimo sefidar que varias fuentes en Espafia, sobre todo en Catalufia, consideran que
la demanda de viviendas va a seguir creciendo hasta € afio 2006, afio en € que la
poblacion presentara un envejecimiento progresivo y la demanda empezara a disminuir,
como se ha visto en lamayoria de | os paises desarrollados.

b) Segmento oficinas

En 1985 & auge inmobiliario generd hizo revivir e segmento de oficinas. Sin embargo, €
periodo transcurrido desde entonces se ha caracterizado por la existencia de continuos
desgjustes entre oferta y demanda de superficie, lo cual ha provocado importantes
fluctuaciones en los precios, tanto en los de compraventa como en los de aquiler,
hallandose en este momento en una fase de mayor estabilidad.

En la actualidad los precios de aquiler de oficinas en Espafia se encuentran entre los més
bajos de toda Europa.

No obstante, € afio 1997 marcé e punto de inflexion en € sector, inicidndose una
moderada recuperacion, tendencia que ha continuado en 1998, durante € cua € volumen
de transacciones en € sector se ha incrementado por encima del 20%, y la inversion
extranjera esta en maximos histéricos. Sin embargo, aunque los precios han subido en
algunas zonas, contintan lejos del ciclo anterior.

En genera podemos decir que este subsector se esta recuperando, apoyandose en los
siguientes factores:

- Significativo incremento de lademanda, en linea con € crecimiento econémico.
- Lacaidadelostipos haimpulsado lainversion en el sector como activo aternativo.
- Laescasez delaoferta, impulsalos precios

Por 1o que se refiere concretamente a Barcel ona, hay que sefidar que, como en €l resto del
pais, € afio 1997 marca € final de un ciclo de caida de precios y hundimiento del sector,
en especia la rama de oficinas. Actuamente se caracteriza por una reduccion sustancial
de la oferta de buena calidad en las zonas de mayor ocupacion, un repunte de los valores
en todas las zonas y una claro endurecimiento en las condiciones de contratacion por parte
delos propietarios.

Del lado de la demanda, cabe sefidar que cada vez més las compafiias buscan edificios
recientemente construidos, con un amplio abanico de instalaciones que se adapten a sus
necesidades especificas, con superficies entre 700 m? y 2.000 m? y adquileres més
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1V.2.2.

A)

reducidos. Esto explica € desplazamiento desde € centro a nuevas zonas periféricas bien
comunicadas con € centro, € aeropuerto y € resto de Espafia, donde los precios son més
bajos.

De lado de la oferta cabria sefidar que la oferta disponible en Barcelona esta en torno a
los 300.000 m?. Una gran parte de los que se encuentran en e centro no ofrece las
prestaciones técnicas que requieren hoy las grandes empresas. Por esta razon, |os nuevos
edificios situados en zonas a las afueras de Barcelona bien comunicadas (como es € caso
de la zona del aeropuerto) pueden generar unas rentabilidades netas atas para los
propietarios.

Desde e punto de vista de los inversores, € entorno de bajos tipos de interés continta
siendo € cataizador del mercado y e diferenciad positivo entre la rentabilidad de los
bonos a diez afios y larentabilidad de los inmuebles de oficinas bien situados y de calidad
continua.

Los precios de aquiler de oficinas han sufrido incrementos en Barcelona, y ello se ha
debido a varios factores, entre los que cabe mencionar la estabilidad politica, con la
resultante fortaleza de la confianza empresarial y la bonanza econdmica que ha hecho que
la ocupacion haya reaccionado positivamente.

En la actuadidad, Barcelona ofrece a inversor la posibilidad de obtener interesantes
rentabilidades en el mercado de oficinas, dado que tiene una media del 6,6% y se sitllaen
tercera posicion de las ciudades europeas que obtienen mayor rentabilidad (por delante de
Madrid, que se sitia en un 6%).

Si tomamos como referencia las operaciones mas significativas realizadas en Barcelona en
1997, no encontramas con Unos precios que oscilan entre las 900 Pts./ m? /mes (Mas Blau)
y las 2.400 Pts/ m* /mes (Avda. Diagonal).

Segun los expertos, como consecuencia de un cierto descenso del espacio para aquiler, se

prevé un aumento de los precios ligeramente por encima de la inflacion en los proximos
afios, hasta que la nueva construccién absorba parte de la demanda existente.

Descripcion y situacion actual de las areas funcionales

EDIFICIO HONDA

Como hemos comentado, mediante una ampliacion de capital, a la sociedad se le aportd
un inmueble para su explotacion directa por la sociedad, siendo € Unico activo en
explotacion que tiene lamatriz.

Es un edificio singular aisado destinado a oficinas, situado en e Illamado “Parc de
Negocis Mas Blau”, en la finca 1 de la manzana 3 del sector comprendido entre la
Autovia de Castelldefels y € acceso a Aeropuerto de Barcelona, en e término del Prat de
Llobregat (¢/ Osona, n° 1). Su construccién finaizo en Junio de 1993, siendo su vida
residual de 50 afios.

Se trata de un edificio de cinco plantas, dos bgjo rasante, construido sobre un solar de
3.812 m? y se compone de:
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B)

m? Destino
Nivel -2 1.470 Aparcamiento y servicios
Nivel -1 1.260 Aparcamiento y servicios
Plantabgja 1.127 Oficinas
Nivel +1 550 Oficinas
Nivel +2 550 Oficinas
4.957

Este inmueble se hala ocupado en su totalidad, en régimen de aquiler, por Honda
Automoviles Espafia, SA., mediante un contrato a diez afios, con una renta anual de
partida de 66 millones de pesetas (pagaderas mensualmente) actualizable segun IPC. La
sociedad estima que, a la finalizacion del contrato, éste serd renovado, y que, en caso
contrario, dadas las caracteristicas y la situacion del edificio, no habra problema para
aquilarlo en igudes o meores condiciones. En cuaquier caso, la intencion de la
compariia es que este imuebl e se siga explotando en régimen de arrendamiento.

Su valor en libros es de 828,26 millones de pesetas, y existe una hipoteca sobre e edificio
en garantia de un préstamo, que asciende en la actualidad a 230,83 millones de pesetas. El
plazo de amortizacion es del préstamo findiza € 1/01/2003, siendo € tipo de interés
actua del 3,5% anual (se negocia semestralmente). Dicho inmueble fue tasado en Octubre
de 1997 por la empresa de Vaoracion INTERVALOR-ROUX por importe de 830
millones de pesetas.

El periodo de amortizacion del inmueble es de 50 afios, ascendiendo la amortizacion anual
a11.898 miles de pesetas.

Los ingresos obtenidos por € aquiler de este edificio en los Ultimos gercicios cerrados
han sido los siguientes:

(Mill. Pts) 1995 (1) 1996 (1) 1997 (1) 1998 (2)
Ingresos por alquileres

(Deificio Honda) 75,75 74,93 76,80 78,31
Rentabilidad &/ coste de

Adquisicién 9,15% 9,05% 9,27% 9,45

(1) Losingresos correspondientes alos ejercicios 1995, 1996 y 1997 se obtuvieron por
Agrupacion Mutua del Comercio y de la Industria, antes de que e Edificio Honda
se gportase a Agrupacio Actividades e Inversiones Inmobiliarias, SA.

(2) De los ingresos correspondientes a ejercicio 1998, 39,67 millones de pesetas se
han obtenido ya por Agrupacio Actividades e Inversiones Inmobiliarias, SA., una
vez que € inmueble se incorporé a su balance a finales del segundo trimestre del
ano. El resto fueron obtenidos por Agrupacion Mutua del Comercio y de la
Industria, antes de producirse |a aportacion.

AMREY PROMOCIONES INMOBILIARIAS, S.L.

AMREY PROMOCIONES INMOBILIARIAS, S.L. se constituy6 en diciembre de 19?2.
Ahorabien, laactual sociedad surge de lafusién por absorciéon de INICIATIVAS PAROS,
S.L. por aguella, aprobada en sus respectivas Juntas Generales de 3 de marzo de 1998. En
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ambas compafiias AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS,
SA. ostentaba una participacion del 50%, y por lo tanto este mismo porcentae de
participacion es el que actualmente tiene en la sociedad fusionada.

Con lafusion entre AMREY e INICIATIVAS PAROS se pretendi6 impulsar una entidad
CON mayores recursos econdmicos, compaginando actividades diversas de caracteristicas
complementarias dentro del sector inmobiliario, como son la creacién de suelo y la
promocion de edificios parala venta, esencialmente vivienda.

Como ya hemos comentado a principio de este Capitulo, € otro 50% de AMREY
pertenece ad Grupo ERMA, grupo empresarial de carécter familiar (familia Reyna)
dedicado ala promocién inmobiliaria, con notable presencia en € mercado cataldn desde
hace treinta afios, siendo miembro fundador de la Asociacion de Promotores
Constructores de Edificios de Barcelona.

Lacomposicién del Consgjo de Administracion de AMREY eslasiguiente:

Presidente: D. Enrique Reyna Martinez
Vice-presidente; D. Francesc X. Bigata Ribe
Vocaes D. Enrigue Reyna Benabarre

D. Jorge Reyna Benabarre

D. Angel Martinez Hernéndez

D. José Luis TorraRuiz del Sotillo
D2 Rosa Llorens Goma

D. Aurdlio Garasa Lamua

D. Ricardo Peris Reig

D. Nicolas Pachén Garriz

Secretario no-consgjero:  D. José Soria Sabaté
Vice-secret. no-consg.:  D. Francisco Ortiz Cabrera

La gestién de la compaiiia se lleva a cabo desde e Consgjo de Administracion, apoyado
en una pequefia plantilla, encargando la gestion diaria a empresas especiaizadas ligadas a
grupo ERMA (Promociones, Estudios y Servicios Inmobiliarios, S.L. o bien Inmobel
Promociones Inmobiliarias, SA.).

Ademés de como socio, AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES
INMOBILIARIAS, SA. estavinculadaa AMREY en calidad de prestamista.

Concretamente, a 31 de diciembre de 1998, la sociedad tenia concedido un crédito
garantizado a AMREY por un importe maximo de 6.000 millones de pesetas, que a dicha
fecha se hallaba dispuesto en su totalidad, con vencimiento € 21/04/2001 y un tipo de
interés equivalente al MIBOR+2,5 (en 1998 se situd en 6,71%).

No obstante, ya dentro del gjercicio 1999, se ha cancelado anticipadamente este crédito, y
ha sido sustituido por un crédito/préstamo participativo de hasta un maximo de 10.000
millones de pesetas, considerandose los mencionados 6.000 millones de pesetas como
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primera disposicion de este nuevo crédito. La nueva financiacion la redlizan
conjuntamente, y de forma sindicada, Agrupacién Mutua del Comercio y de la Industria,
MS vy AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA., de
manera que la primera participa en la proporcion de un 40% (es decir, hasta un maximo de
4.000 millones de pesetas) y la segunda en un 60% (es decir, hasta un maximo de 6.000
millones de pesetas. Las caracterisiticas de este crédito/préstamo participativo son las
siguientes:

- Nace como un “crédito”, que se convertira automaticamente en un “préstamo”
participativo por la cantidad efectivamente dispuesta a 31 de diciembre del afio
2000.

- Vencimiento: La fecha inicia de vencimiento es 31-diciembre-2009, s bien se
recoge laposibilidad de prérroga automatica por otros 10 afios.

- Garantias. Este crédito/préstamo no tiene garantia especial, ni hipotecaria ni de
ningun otro tipo.
- Intereses: Losintereses seinstrumentan en dos tramos

a) Unatasa de interés fija, calculada sobre |las aportaciones de capital realizadas,
equivaente a resultado de adicionar 2,5 puntos a rendimiento interno medio
de la Deuda Publica a 10 afios, estableciéndose un minimo del 5,5% y un
méximo del 7,5%. Parad afio 1999 se sittia en 6,73%.

b) Un interés variable equivaente a 10% de los beneficios antes de impuestos
obtenidos en cada gercicio por laentidad prestataria.

AMREY PROMOCIONES INMOBILIARIAS, S.L. naci6 con € objeto de desarrollar
promociones inmobiliarias para su venta. Actualmente tiene en curso varias
promociones en Barcelona y su periferia, destinadas fundamentalmente a viviendas,
locales comerciaesy los correspondientes aparcamientos.

Por otro lado AMREY participa en otras sociedades que desarrollan, a su vez, otras
promociones y terrenos en distinta situacion urbanistica:. PROCONAL, S.L., RECORD
PISOS, SL., EDIFICABILIDADES RESIDENCIALES, S.L., PROMOTORA LES
TERRASES, SA.y AMREY HOTELES, S.L.

- PROCONAL, S.L.. Esta sociedad, participada en un 70% por AMREY, esta
promocionando un conjunto residencial en San Cugat ddl Vallés (Can Gatxet) que
consta de tres fases, con un total de 423 unidades (146 viviendas, 165 plazas de
aparcamiento y 112 trasteros).

A 31/12/1998 lainversion redizada ascendia a 2.526 millones de pesetas.

A 1/08/1999 todas la fases se hallan completamente terminadas y vendidas, y se
ha entregado la totalidad de la promocién, quedando s6lo un nimero residua de
plazas de aparcamiento pendientes de venta.

- RECORD PISOS, S.L.: Esta sociedad, participada en un 60% por AMREY, tiene
previsto llevar a cabo un proyecto consistente en la promocion del Plan Parcial
Residencia Sector E-3 “Partida Vila' de Reus (Tarragona).
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El &mbito del Plan comprende la actuacion sobre un total de 110.700 m? de suelo
gue, una vez deducidos equipamientos, viales, espacios libres, cesion del
aprovechamiento medio del Ayuntamiento, etc., quedaran de titularidad privada
un total de 47.105 m? (distribuidos en 5 manzanas), con un techo de 96.734 m?,
para un total de 618 viviendas y 21.600 m* de zona comercial. Los solares
resultantes quedan comprendidos entre la Avenida Maria Fortuny, totalmente
urbanizada como avenida principal de la expansion de laciudad haciaa noreste, y
laviaférrea.

A 31/12/1998 lainversion reaizada ascendia a 1.287 millones de pesetas.

- EDIFICABILIDADES RESIDENCIALES, S.L.. Paticipada en un 60% por
AMREY, se congituyé en mayo de 1998 con la intenciéon de degtinarla a
promociones fuera de Catalufia. A la fecha no ha desarrollado actividad ni
inversion alguna.

- PROMOTORA LES TERRASES, S.A.: Participada en un 33% por AMREY, se
ha congtituido en mayo de 1999, en Andorra, centrando su objeto socia en la
gestion, tanto por cuenta propia como de terceros, de promociones inmobiliarias y
la construccion y venta de bienes inmuebles.

- AMREY HOTELES, SL.. Participada en un 91,7% por AMREY, se ha
constituido en abril de 1999, en Barcelona, consistiendo su objeto socia en la
explotacion y desarrollo de actividades propias de la hostdleria, asi como €
andlisis de gestion, planificacion, control, asesoramiento general y direccidn de
empresas hoteleras. Como las anteriores, alafecha no ha desarrollado actividad ni
inversion alguna.

En cuanto a la propia AMREY, a continuacion recogemos la vaoracion de sus
Existencias (edificios construidos, terrenosy obra en curso) a 31/12/1998:
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Millones de pesetas

PROMOCIONES Edif. Obraen Valor
Terrenos adquiridos Curso contable
En Curso o
No iniciadas:
Gran Via(Premiade Mar) 171 - 151 322
Consgjo de Ciento (Barcelona) 194 - 54 248
Navas de Tolosa (Barcelona) 123 - 133 256
Poble Nou-Diagonal (Barcelona) 1.675 - 221 1.896
Montmelo 830 -- 72 902
Arenysde Mar 248 - 28 276
Polinya 1.136 -- 14 1.150
Viladomat (Barcelona) - 450 75 525
San Quintién (Barcelona) - 946 404 1.350
Hotel San Quintin (Barcelona) -- 254 75 329
Subtotal 4.378 1.650 1.227 7.254
Construidas:
Santa EuldiaFasel 173
Palencia 101
Paseo de San Juan 13
Mallorca 44
Subtotal - -- - 331
Total 4.378 1.650 1.227 7.585

Asimismo, cabe sefidar que dentro de las Existencias se encuentran contabilizadas a 31 de
diciembre de 1998 unos “anticipos a proveedores’ por importe de 17,19 millones de
pesetas correspondientes a trabajos de carpinteriay abafiileria.

Lasituacién actual de las promociones descritas es lasiguiente:

A) Terrenos y Obras en Curso:

Premia de Mar: Los costes incurridos corresponden a solar y |os trabajos de construccion
dedl edificio. Este esta con la estructura y fachadas terminados, y se esta trabajando en €l
interior en trabajos de albafiileria e instal aciones.

Esta promocion consta de 70 unidades (14 viviendas, 2 locaes y 52 plazas de
aparcamiento y 2 trasteros) emplazadas en el centro de la poblacion (Gran Via). A lafecha
la promocién se halla practicamente vendida, quedando pendientes 2 localesy 7 plazas de
aparcamiento.

La finalizacion de la obras y la entrega definitiva se estiman para € tercer trimestre de
1999.

Consdll de Cent: Esta promociéon estd en la fase de estructura. La promocion estara
compuesta de 50 unidades (15 viviendas, 3 localesy 32 plazas de aparcamiento). A junio
de 1999 la promocion esté totalmente vendida

Laentrega de la obra se estima se redlizara durante €l primer trimestre del préximo afio.

Navas de Tolosa: Esta promocién consta de 34 unidades (15 viviendas, 17 plazas de
aparcamiento y 2 trasteros), hallandose todas vendidas y entregadas ajunio de 1999.
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Poble Nou: En el Poblenou se han adquirido diversos solares que se iran promocionando
paulatinamente en e futuro (Bolivia, Cristobal de Moura, Puigmal). Los solares
pertenecen alos Proyectos de Compensacion de las Unidades de Actuacion UA-2, UA-3y
UA-6 en €l sector Diagonal Sur de Barcelona.

En la actudlidad se ha empezado a construir en las parcelas de la manzana n° 5 de la
Unidad de Actuacion n° 2 y las obras se hallan en fase de cimentacion. La promocion
constara de 352 unidades (108 viviendas, 243 plazas de aparcamiento y 1 local).

A junio de 1999 estan vendidas préacticamente € 75% de las viviendas y € 35% de las
plazas de aparcamiento. La entrega esta prevista entre septiembre y diciembre del afio
proximo.

Poligono de Granollers-Montmel6:Este proyecto supondra el desembarco directo en €
sector industrial. Se trata de unainversién en alianza con e Consorcio de la Zona Franca
(CZF) cuyo importe previsto ascenderia a unos 3.200 millones de pesetas (entre ambas
sociedades a partes iguales) para promover la urbanizacién del poligono industrial Cal
Cata4, de Granollers, y del sector industrial del Circuito de Catalufia, en Montmel6. Los
terrenos tienen una superficie de 807.000 m2 y estan situados junto alos principales nudos
de comunicaciones de Barcel ona (autopista, puerto, aeropuerto y Renfe).

Los promotores, que actian bao la forma juridica de proindiviso, participan
mayoritariamente en € proyecto, con un 70% del conjunto de la actuacion industrial.

El proyecto acogerd empresas industriales y de servicios. Las obras han empezado en
1999y acabaran, una parteen €l 2000, y otraene 2003.

San Quintin: Lapromocién consta de 80 viviendas y 96 plazas de aparcamiento. Yase han
redlizado los trabgjos de refuerzo de estructura y fachadas, y actuamente se esta
trabgjando en €l interior.

A junio de 1999 s6lo quedan 3 viviendas pendientes de ventay 27 plazas de aparcamiento.

Hotel San Quintin: En e mismo edificio de la obra anterior se han empezado |os trabajos
para |la construccion de un hotel, que ocupara un 21,18% de los m? de dicho inmueble.
Actuamente se estan realizando las tareas de refuerzo de la estructura. EI mencionado
establecimiento debe contar con un total de 93 habitaciones, estando estas distribuidas en
las siete plantas en las que se distribuye la edificacion, y totalizando junto con las
dependencias destinadas a servicios, 2.993 m? construidos.

La gestion de la explotacion sera encargada a una empresa especiaizada, que aporte su
experiencia tanto en € proceso de disefio y de construccion como en € posterior
funcionamiento del establecimiento.

Viladomat: Se trata de la rehabilitacion de un edificio, en € que se llevara a cabo la
promocion de 25 viviendas, 20 plazas de aparcamiento, 26 trasteros y 1 local. En la
actualidad se esta trabajando en la rehabilitacion del interior, en €l que ya se han realizado
los trabaj os de estructura pertinentes.

A junio de 1999 se halla vendida préacticamente el 95% de la promocién, cuya entrega esta
previstapara e ultimo trimestre del afio en curso.

Arenys de Mar: Se trata de una promocion de 43 viviendas (casas pareadas), distribuidas
en tres fases. El inicio de la construccion estd previsto para octubre de 1999, y la
finalizacion de las fases se estima para febrero-2000, la primera, para junio-2001, la
segunda, y parafebrero-2002, latercera.

Polinya Se trata de un plan de construccion de 400 viviendas, cuyo inicio esta previsto
patael tercer trimestre de 1999 y su finalizacion para septiembre del 2000.
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B) Edificios Construidos:

Santa Euldlial (L’ Hospitalet de Llobregat): El importe registrado corresponde a 86 plazas
de aparcamiento, 2 locales y 1 vivienda que quedaban por vender. El 90% de las plazas de
gparcamiento que quedan por vender estan arrendadas.

Palencia: El importe registrado corresponde a 39 plazas de aparcamiento y 1 local
pendientes de venta. Las primeras estén todas arrendadas.

Paseo San Juan: Se trata de la rehabilitacion integral de un inmueble. El importe contable
corresponde a 1 plaza de aparcamiento y 1 local pendientes de venta.

Mallorca: El importe corresponde a 12 plazas de aparcamiento pendientes de venta, de las
gue el 70% se hallan arrendadas.

La descripcion de los proyectos en curso o en fase de ventade AMREY P.l., SL. a3l de
marzo de 1999 eran los siguientes:

Viviendas Locales Plazas Aparcamiento
Precio medio Precio medio Precio medio

Promociones N° 000 Ptsviviend M2 000 Pts/m? N° 000 Pts/aparc.

Terminadas, en proceso venta
Sta. Euldia 12 20.175 269 253 - -
Palencia-Esproceda 59 18.642 903 183 98 2.340
P° San Juan 19 29.600 138 239 11 3.000
Mallorca 17 31.332 133 262 29 3.148

Obras en curso
Navas 15 21.366 - - 15 2.500
Premia 14 22.700 969 161 55 1.750
San Quintin - P.Claret 80 26.900 414 200 90 2.800
San Quintin - P.Claret (Hotel -

- 87 habitaciones) - - - - - -
Cjo de Ciento-Viladomat 15 29.666 532 175 26 2.500
Viladomat-Provenza 26 32.300 96 260 19 3.300
Diagonal-Poble Nou 117 21.000 1.950 203 205 2.000

Obras en colaboracion
San Cugat Verd ( con Proconal) 150 22516 - - 175 1.600
Jardins de Reus (con Record 618 17.500 21.600 125 850 1.300

Pisos)

Obras en proyecto 93 21.000 2520 203 50 2.000
Diagonal-Poble Nou 48 15573 - 52 2.189
Andorra

1.283 29.524 1.675

Total

Todas las promociones descritas se financian mediante € crédito/préstamo participativo
de 10.000 millones de pesetas concedido por Agrupacién Mutua del Comercio y de la
Industri, M.S. y AGRUPACIO ACTIVIDADES DE INVERSIONES INMOBILIRIAS,
S.A. (descrito anteriormente) y recursos propios.

Los ingresos obtenidos por € concepto de ventas por AMREY PROMOCIONES
INMOBILIARIAS, S.L. enlos Ultimos gercicios cerrados han sido los siguientes:

(Mill. Pts.) 1995 1996 1997 1998
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Viviendas 368.075 1.520.690 1.495.275 1.129.010
Aparcamientos 96.450 196.420 52.204 90.325
Locales 301.690 150.550 187.500 259.530
Trasteros 0 0 13.080 1.375
Terrenosy Solares 22.000 0 0 0

Total 788.215 1.867.660 1.748.059 1.480.240

La comerciaizacion de las promociones se contrata con un agente, al que se le paga una
comision, y es quien se encarga de realizar todos los trabajos de carécter comercia en
sentido estricto y de cardcter administrativo relacionado con la venta. Dicha
comerciaizacion seredizabgolamarcaAMREY .

El resto de losingresos de explotacion que obtiene AMREY corresponden a alquileres de
plazas de aparcamiento, ascendiendo a 12,47 millones de pesetas en 1997, y a 21,30
millones de pesetas en 1998.

Por Ultimo, dada la importancia de la participacion en AMREY PROMOCIONES
INMOBILIARIAS, SA. en la actividad de AGRUPACIO ACTIVIDADES A
INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA., a continuacion recogemos los estados
financieros de la mencionada compafiia correspondientes a los dos Ultimos gercicios
cerrados.
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AMREY PROMOCIONES INMOBILIARIAS, S.L.
BALANCE DE SITUACION A 31 de diciembre
(Cifras en Miles de Pts.)

ACTIVO 1997 1998 PASIVO 1997 1998

INMOVILIZADO: FONDOS PROPIOS:

Inmovilizaciones Inmateriales Netas - 53 Capita suscrito 410.000 955.572

Inmovilizaciones Materiales Netas 1.381 3.616 Reservas 172.475 195.627

Inmovilizaciones Financieras 227.201 267.851 Resultado del gercicio (beneficio) 109.100 370.183

(-) Dividendo a cuenta (130.000) 300.000
Total inmovilizado 228582 271.520
Total Fondos Propios 561.558 1.221.382

CIRCULANTE:

Existencias 2.270.146 7.601.955 | ACREEDORES A LARGO PLAZO:

Deudores: Deudas con empresas del grupo 1.472.545 6.000.000
Clientesy efectos a cobrar 140.649 417.596 Fianzasy depdsitos recibidos 1.300 1.390
Empresas del grupoy relacionadas 197.720 1.332.022
Dadores varios 1.127 4.195 Total Acreedores a Largo Plazo 1.473.845 6.001.390
Administraciones Piblicas 24.449 645.737

363.945 2.399.550 | ACREEDORES A CORTO PLAZO:
Inversiones Financieras Temporales 251.003 250.000 Deudas con entidades de crédito 92.280 -
Tesoreria 156.891 411.966 Empresas del grupo y relacionadas 370.245 969.761
Acreedores comerciaes:
Total Activo Circulante 3.041.985 10.663.471 Anticipos de clientes 399.996 1.166.150
Deudas por comprasy prest. serv. 112.647 304.352
TOTAL ACTIVO 3.270.567 10.934.991 Deudas represent. por efectos a pagar 140.568 1.187.153
Otras deudas no comerciales:
Administraciones Publicas 47.474 40.285
Otras 904 5476
Provisiones para operaciones de tré&fico 71.050 39.042
Total Acreedores a Corto Plazo 1.235.164 3.712.219
TOTAL PASIVO 3.270.567 10.934.991
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AMREY PROMOCIONES INMOBILIARIAS, S.L.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS A 31 de diciembre

(Cifras en Miles de Pts.)

Importe neto de la Cifra de Negocios:
Ventas
Prestaciones de servicios

Total Ingresos de Explotacion

Coste delas Ventas

Gastos de Persona

Dotacién Amortizaciones ddl Inmovilizado
Variacion Provisiones de Tréfico

Otros Gastos de Explotacion

Total Gastos de Explotacion
BENEFICIO DE EXPLOTACION
Intereses e Ingresos Financieros:
De empresas del grupo
Otrosintereses
Gastos Financieros:

De empresas de grupo
Otrosintereses

RESULTADO FINANCIERO POSITIVO/NEGATIVO

BENEFICIO DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS

RESULTADO EXTRAORDINARIO POSITIVO

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre Sociedades

RESULTADO DEL EJERCICIO (BENEFICIO)

1997 1998
1.748.059 1.480.240
12.466 21.298
1.760.525 1.501.538
1.519.674 1.234.428
5.805 11.732
1534 1.069
2.490 1.969
26.631 64.231
1.556.134 1.313.429
204.391 188.109
11.250 140.634
5.739 10.078
16.989 150.712
41.286 45.204
12.695 18.142
53.981 63.346
(36.992) 87.366
167.399 275.475
_ 520 _174.231
167.919 449.706
58.819 79.523
109.100 370.183

C)

AMRHABITATGES, SL.

AMR HABITATGES, SL. se constituyé a principios de 198, con un objeto social

también enfocado ala promocién inmobiliaria.

La participacion del 40% que posee AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES
INMOBILIARIAS, SA. ha sido adquirida en marzo de 1999, y hasta entonces tan solo
ostentaba una participacion indirecta del 10% a través de AMREY PROMOCIONES
INMOBILIARIAS. Por esta razon, la actividad de dicha compafiia no tiene ninguna
relevanciaen los datos del grupo cerrados a 31 de diciembre de 1998.

A lafechaactual, AMR HABITATGES, S.L. tiene dos promociones en curso:
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Esplugues de LIobregat (Barcelona). Esta promocion, que se esta desarrollando en
el Poligono Il del Plan Parcia “Can Hospital”, consiste en un edificio destinado a
viviendas. La compra del solar se llevd a cabo mediante una operacion de
permuta, en la que se le adjudicaron 8 viviendas, con sus correspondientes
trasteros, y 23 plazas de aparcamiento.

Las obras para su gecucion han comenzado a principios de 1999, estiméandose su
finalizacion durante € primer semestre del afio 2000.

A lafechaactual, todas las unidades estén vendidas.

Martorell (Barcelona). Se trata de un edificio, situado en la Avenida de Monserrat,
en e que sellevaacabo la promocion de 50 viviendas, 38 plazas de aparcamiento
y unlocal.

Las obras han comenzado a principios de 1999, estiméandose su finalizacion
durante el segundo semestre del afio 2000.

A lafechaactual, se hacomenzado con lacomercidizacion.

Asimismo, AMR HABITATGES tiene otras dos promaociones en proyecto:

a-

Una en Molins del Rei (Barcelona), junto a Sant Feliu del Llobregat, consistente
en un edificio que albergara 26 viviendas, 45 plazas de aparcamiento y un local.

El inicio de las obras esta previsto para € 4° trimestre de 1999, y su finalizacion
parael 2° semestre del 2001.

Otraen Vilanovai la Geltrd, consistente en un edificio que albergara 21 viviendas,
21 plazas de aparcamiento y un local.

El inicio de las obras esté previsto para e 37 trimestre de 1999, y su finalizacion
paradl 1% semestre del 2001.

A continuacion resumimos en forma de cuadro las obras en curso y en proyecto de AMR

HABITATGES:
Viviendas Locales Plazas Aparcamiento
Precio medio Precio medio Precio medio

Promociones N° 000 Pts/viviend N° 000 Pts/loc N° 000 Pts/aparc.
Obras en curso
- Esplugues de LIobregat 8 60.069 - - 23 1.500
- Martorell 50 13.040 1 54.000 38 1.500
Obras en proyecto
- Molinsde Rel 26 21.550 1 19.800 45 1.750
- Vilanovai laGétra 21 25.143 1 80.000 21 1.800
Total 105 21.151 3 51.267 127 2.145

A 31 de diciembre de 1998 AMR HABITATGES tenia unas Existencias de 308 millones
de pesetas, desglosadas de la siguiente manera:

Valor de coste en libros
Miles. Pts. Terrenos Obraencurso Valor contable
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Promociones en
curso: 185.683 93.521 279.204
Esplugues 1.590 27.202 28.792
Martorell

Total 187.273 120.723 307.996

Por lo demas, los ingresos obtenidos por esta compafiia durante € gercicio 1998
ascendieron a 98,27 millones de pesetas, correspondiendo 93,72 millones de pesetas a
aumento de existencias por promaciones en curso, y 4,55 millones de pesetas a ingresos
financieros.

A continuacion recogemos los Estados Financieros de AMR HABITATGES a
31/12/1998:
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AMR HABITATGES, S.L.
BALANCE DE SITUACION
(Cifras en Pesetas)

ACTIVO 31/12/1998 |PASIVO 31/12/1998
INMQOVILIZADO 19.169.405 | FONDOS PROPIOS 201.532.544
Gastos de establecimiento 3.220.416 | Capital suscrito 200.000.000
Deudores por operaciones de tréfico aL/P 15.948.989 | Resultados (beneficio) 1.532.544

- Efectos comerciales acobrar aL/P 15.948.989
ACREEDORESA LARGO PLAZO 272.255.000

ACTIVO CIRCULANTE 490.956.890
Anticipos de clientes 272.255.000

Existencias: 307.996.246
- Terrenosy solares 187.273.201 | ACREEDORESA CORTO PLAZO 36.338.751

- Promociones en curso 93.723.045
- Anticipos a proveedores 27.000.000 | Acreedores comerciales 34.159.366
Deudores: 80.293.099 | - Deudas por compras 0 prestacion de servicios 34.159.366
- Deudores varios 700.000 | Otras deudas no comerciaes 2.179.385
- Administraciones pablicas 24.230.588 | - Administraciones publicas 2.179.385

- Efectos comerciales a cobrar 55.362.511

Tesoreria 102.667.545
TOTAL ACTIVO 510.126.295 TOTAL PASIVO 510.126.295
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AMR HABITATGES, S.L.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(Cifras en Pesetas)
DEBE 31/12/1998 |HABER 31/12/1998
Consumo de explotacién 93.575.372 | Variacion de Existencias:
Gastos de Persona 2.040.000 |- Aumento de existencias promoci ones en curso 93.723.045
Trabagjos, suministrosy servicios exteriores 19.800
Gastos generales 475 | Ingresos financieros.
Gastos Financieros: - Otrosingresos financieros 4.553.643
- Financieros promocién 142.340
- Otros gastos financieros 27.958
Amortizaciones 281.394
Resultados antes de impuestos (beneficio) 2.189.349
Impuesto sobre beneficios 656.805
RESULTADO DESPUES DE IMPUESTOS 1.532.544
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D)

PRESTACION DE SERVICIOS

D.1.) Asesoramiento y gestion inmobiliaria

Como hemos comentado a principio de este capitulo, AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA. también se dedica, de forma directa, a la
prestacion de servicios de asesoramiento, de gestion inmobiliaria y administrativos. De
hecho, fue la actividad originaria de la compafiia.

L os ingresos obtenidos por |a compafiia por este concepto en los Ultimos afios han sido los
siguientes (cifras en miles de pesetas):

1995 1996 1997 1998

62.293 112.095 119.322 82.014

D.2)) Segurbanca Correduria de Seguros, S.A.

Por dltimo hemos de referirnos a la actividad que, con caracter marginal y atipico, se
desarrolla a través de la participacion en SEGURBANCA CORREDURIA DE
SEGUROS, SA.

Esta sociedad, constituida en 1955, desarrolla su actividad en € dmbito de la promaocién,
mediacién y asesoramiento preparatorio de la formalizacion de contratos de seguros entre
personas fisicas o juridicas y entidades aseguradoras lega mente autorizadas, en régimen
de Correduria de Seguros, asi como la asistencia posterior a tomador del seguro y al
asegurado o al beneficiario.

AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA. compro a
Bankpyme una participacion del 37,5% en esta compaiiia a finales de 1998, enmarcandose
esta adquisicion dentro de las estrategias a nivel de Grupo Agrupacié Mutua, a fin de
canalizar através de dlalas operaciones de aseguramiento de gran volumen, propias de la
actividad inmobiliaria, que afectan a las empresas filides y participadas. Estas
operaciones de aseguramiento se contratan con terceras entidades aseguradoras
especializadas que no forman parte dd Grupo Agrupacién Mutua.

El resto de los accionistas de Segurbanca Correduria de Seguros, S.AA. son: Agrupacio
Energias Renovables, S.A. (perteneciente a Grupo Agrupacion Mutua), que posee otro
37,5%, y d propio Bankpyme, que ostenta la propiedad del resto de las acciones.

Durante el gercicio 1998 la sociedad obtuvo unos ingresos de explotacion de 33.062
miles de pesetas, de los que 32.017 miles de pesetas proceden de operaciones de seguros
no-vida, y 1.045 miles de pesetas de operaciones de seguros de vida.

A continuacion recogemos los Estados Financieros de SEGURBANCA CORREDURIA
DE SEGUROQOS, S.A. correspondientes alos dos Ultimos g ercicios cerrados:
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SEGURBANCA CORREDURIA DE SEGUROS, S.A.
BALANCE DE SITUACION
(Cifras en Miles de Pesetas)
ACTIVO 31/12/1998 | 31/12/1997 |PASIVO 31/12/1998 31/12/1997
Accionistas por desembolsos no - 7.500 | Fondos Propios 254.367 14.335
exigidos
1.536 1.657 | Capital socia 250.000 10.000
Inmovilizado Material Prima de emision de acciones 28 28
- 342 | Reservalegd 2.000 2.000
Gastos aDidtribuir en Varios Ejercicios ReservaVoluntaria 2.307 2.307
267.854 69.851 | Resultado del gercicio 32 3.247
Activo Circulante Dividendo a cuenta - (3.247)
Deudores: 12.386 19.192 | Acreedores a Corto Plazo 15.023 65.015
Deudores 611 -
Administraciones Plblicas 12.997 19.192 | Acreedores Diversos 13.665 60.605
Remuneraciones pendientes - 3.977
246.995 26.475 | Administraciones Plblicas 1.358 433
Inversiones financieras temporales
7.356 21.958
Tesoreria
506 2.226
Ajustes por Periodificacion
269.390 79.350 TOTAL PASIVO 269.390 79.350
TOTAL ACTIVO
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SEGURBANCA CORREDURIA DE SEGUROS, S.A.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(Cifras en Miles de Pesetas)
DEBE 31/12/1998 | 31/12/1997 |HABER 31/12/1998 31/12/1997
Gastos:. Ingresos.
Gastos de explotacion
Gastos de persona 18.678 26.632 | Importe neto de lacifrade negocios 33.062 46.731
Dotacion amortizacion inmovilizado 869 863
Otros gastos de la explotacion 14.760 15.280
Total gastos de explotacion 34.307 42.775
Beneficio de Explotacion - 3.956 Pérdida de Explotacion 1.245 -
Gastos financieros 294 259 | Ingresos financieros 1.201 1.048
Variacién de laprovision por depreciacion
Resultado Financiero Positivo 1.289 1.034 | deinversionesfinancieras 382 245
1.583 1.293
Beneficio Actividades Ordinarias 44 4,990
Resultado Extraordinario Positivo 5 -- | Ingresos extraordinarios 5 --
Benenficio antes de Impuestos 49 4.990
Impuesto sobre Sociedades 17 1.743
Resultado del Ejercicio (Beneficio) 32 3.247




O.P.V. Agrupacio Actividades e Inversiones Inmobiliarias, S

Capitulo IV - Pagina 25

CIFRA DE NEGOCIOS

Por ultimo, y antes de entrar en € examen de la estructura de costes, recogemos a continuacion e
desglose de los Ingresos de Explotacion de AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES
INMOBILIARIAS, SA. y su grupo, correspondientes a los tres Ultimos gercicios cerrados, S
bien hay que tener en cuenta que e afio 1998 es el primer gjercicio cerrado por la sociedad con la

configuracion y actividad actuales.

Miles Pts. 1996 1997 1998

Individual:

Prestacién de servicios 112.095 119.322 82.014

Alquileres -- -- 39.669
Total 112.095 119.322 121.683

Consolidado: (**)

Prestacién de servicios - 93.691 85.997

Ventas de inmuebles - 451.677 740.120

Alquileres - 28.145 46.335

Trabajos realiz. por grupo para sus

existencias (*) -- 6.417 146.949
Total -- 579.930 1.019.401

(*) Bd&o este epigrafe se recogen los intereses financieros activados que
corresponden a los préstamos recibidos de las empresas del grupo
destinados a la financiacion de las promociones hasta su finalizacion.

(**) Laconsolidacion serefiere alostres tltimos meses.

1V.2.2. Estructura de costes

El desglose de los gastos de explotacion en los gercicios 1996, 1997 y 1998 de la
sociedad matriz y de su grupo consolidado es €l siguiente:

Miles Pts. 1996 1997 1998
Individual:
Gastos de personal 90.046 99.538 90.229
Dotacion amortizacion 337 601 15.283
inmovilizado 20.968 26.949 46.071
Otros gastos de explotacion
Total 111.351 127.088 151.583
Consolidado:
Coste de Ventas - 399.380 617.214
Gastos de personal - 101.249 96.095
Dotacion amortizacion - 951 16.547
inmovilizado - 31.389 81.581
Otros gastos de explotacion
Total - 532.969 811.437

De todos €llos destaca € importe de la partida de “Coste de Ventas”, que recoge los
costes directamente imputables a las ventas. La cifra proviene fundamentalmente de
Amrey, P.l., SA., por lo que a continuacion recogemos el desglose de la misma (teniendo
en cuenta que en las cuentas consolidadas se imputan al 50%).



O.P.V. Agrupacio Actividades e Inversiones Inmobiliarias, S

Capitulo IV - Pagina 26

(Miles Pts.) 1996 % 1997 % 1998 %
Compras Edif., Terrenosy Solares 1.025.000 66,1% 464.935 30,6% 4.822.102 390,6%
Gastos urbanizacion -- - 2552 0,2% -- -
Trabajos subcontratados 394.645 25,5% 504.884  33,2% 622.069 50,39%
Personal 21.754 1,4% 22.076 1,5% 19.802 1,60%
Gastos financieros 37.229 2,4% 82.998 5,5% 269.204 21,81%
Tributos 44.337 2,9% 52.288 3,4% 174.840 14,16%
Servicios exteriores 47.746 3,1% 44.765 2,9% 185.717 15,04%
Seguros 1.908 0,1% 1.415 0,1% 1.736 0,14%
Otros servicios 92.304 6,0% 98.143 6,5% 145.631 11,80%
Suministros 1.939 0,1% 1.952 0,1% 3343  027%
Dot. Prov. Otras Op. de tréfico -- - 42.039 2,8% 8349  0,68%
Variacién existencias (116.994) -7,5% 201.627 13,3% (5.018.365) -406,5%
Total 1.549.868 100,0%  1.519.674 100,0% 1.234.428 100,0%

Fuentes de suministros

Adquisicion de suelo: La actividad se ha circunscrito a la provincia de Barcelona
fundamental mente.

La adquisicion de suelo se ha podido obtener gracias a una amplia red de contactos,
tanto en Barcelona como en su provincia, siendo estos principalmente Agentes de la
Propiedad Inmobiliaria o bien personas particulares que han ofrecido sus propiedades
alas promotoras, desde donde se harealizado |os estudios de viabilidad.

Forma de contratacion de la construccion: Se ha tenido una politica de contratacion
muy determinada, pudiéndose definir esta como e encargo a una empresa gestora
para que contrataray realizaratodas |as tareas necesarias para poder llevar a cabo una
promocion de viviendas, locales comerciales, plazas de aparcamiento, etc. con total
garantia de éxito. Dicha empresa gestora es a su vez la encargada de subcontratar
todos | os trabajos que considere oportunos, siendo estos facturados de manera directa
a las promotoras al més estricto precio de coste. Ademas de la construccion, la
empresa gestora debe desarrollar y controlar todos los trémites legales necesarios
parallevar la promocion abuen fin.

IV.3. CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES

1\VV.3.1. Estacionalidad del negocio

La egtacionaidad no es un factor determinante en la actividad de la sociedad. No obstante
el negocio inmobiliario depende de los ciclos econdmicos y, muy especialmente, de la

evolucién de lostipos deinterés.

1VV.3.2. Dependencia de patentes y marcas
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1V.3.3.

1V.3.4.

1V.35.

V.4,

V4.1

Las actividades de la sociedad no estédn sujetas a la existencia de patentes, asistencia
técnica, regulacion de precios (no construye viviendas de proteccion oficial), contratos de
exclusiva o cualquier otro factor que tenga importancia significativa para la situacion
financiera o econémica de la compafia.

Investigacion y desarrollo

No existe politica de investigacion, desarrollo industrial o comercia de la actividad.
Litigios

No existe ningun tipo de litigio o arbitrgje que pueda tener 0 haya tenido, en un pasado
reciente, una incidencia importante sobre la situacion financiera de la sociedad ni de sus
filiales.

Interrupcion de las actividades

No se han producido ninguna interrupcién de las actividades de la compafiia ni de sus
filiales.

INFORMACIONES LABORALES

Numero medio del personal empleado y su evolucion en los Ultimos tres afios

Nidmero medio de empleados
Matriz
Categorias 1996 1997 1998
Directivos 3 2 2
Mandos intermedios 5 6 5
Personal cualificado 9 10 9
Otro personal 1 1 1
Costes de personal 90,046 99,537 90,229
(Mill.Pts.)
Consolidado
Directivos - 2 2
Mandos intermedios - 7 6
Personal cuaificado - 13 12
Otro personal - 1 1
Costes de personal - 101,249 96,095
(Mill.Pts.)

1V.4.2. Negociacion colectiva

La sociedad y sus filiales se rigen, con caracter general, por los acuerdos tomados en la
negociacioén colectivaanivel sectorial.

1V.4.3. Ventajas al personal
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V.5

No existe ninguna politica seguida por la sociedad ni por sus filides en materia de
ventgjas a persona ni en materia de pensiones, a margen de las que marcan los
convenios del sector. No existe por lo tanto obligacion alguna para con € persona que
represente coste alguno parala sociedad en € futuro.

POLITICA DE INVERSIONES

IV.5.1. Descripcién cuantitativa de las principales inversiones, incluidos los intereses
adquiridos en otras empresas, realizadas durante los tres Gltimos ejercicios y
en el ejercicio en curso.

A)

B)

| ntereses adquiridos en otras empresas

Durante los mencionados gercicios, AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA. ha adquirido los siguientes
intereses en otras empresas.

Miles de pesetas 1997 1998 2° Trim.1999
Particip. 50% Amrey P.I. 273.250

Particip. 50% | .Par6s 545.078 - -
Préstamos a Amrey 1.365.000 6.000.000 (*) 195.000
Particip 37,5% Segurbanca C.S. - 124.273 -
Particip. 40% AMR Habitatges - - 80.000

(*) Este préstamo sugtituye a los existentes con anterioridad.

| nversiones en otros activos

Durante € gercicio 1998 AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES
INMOBILIARIAS, SA. incorpor6 a su activo e Edificio de “Parc de
Negocis Mas Blau” (Edificio Honda) por un importe de 824 millones de
pesetas.

En cuanto a AMREY, las inversiones realizadas vienen determinadas por los
importes desembol sados en relacion con las promociones inmobiliarias, cuya
evolucion hasido lasiguiente:

Miles de pesetas
1996 1997 1998 20
Trim.1999

1549.868 1.519.674 1234428 3.096.939

Asimismo, las inversiones redlizadas por AMR HABITATGES también se
refieren a los importes desembolsados en relacion con las promociones
inmobiliarias que tiene en curso, y han ascendido a 671,385 millones de
pesetas, de los que 580,591 millones de pesetas corresponden a la
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adquisicién de terrenos y solaresy 117,794 millones de pesetas corresponden
a obraen curso.
IV.5.2. Inversiones en curso de realizacion
L a sociedad matriz no tiene inversiones en curso de realizacion.

En cuanto a AMREY, € vdor de las promociones que se hallan en curso de
realizacion a31/12/98 son las siguientes:

Terrenos y  Obra Ejecutada Obra Fecha

(Millones Pts.) edificios 1997 1998 Pendiente Total Finaliz.Prev

Premiade Mar 171 9 142 357 508 Nov.-1999
Consell de Cent 194 3 50 458 511 Mar.-2000
Navas de Tolosa 123 17 116 241 374 Jul.-1999
Sant Quintin 946 0 404 1.745 2.149 Nov.-1999
Hotel San Quintin 254 0 75 825 900 Dic.-1999
Poble Nou (Diagonal) 1.675 0 221 3.109 3.330 Jul.-2000
Viladomat 450 0 75 781 856 Jul.-1999
Montmel6 830 0 72 1.580 1.652 Sep.-2000/Jul.2003
Polinya 1.136 0 14 5.989 6.003 Feb.-2005
Arenysde Mar 248 0 28 1.179 1.207 May.-2001

Total 6.027 29 1.197 16.264 17.490

En cuanto a AMR HABITATGES, € valor de las promociones que se hallan en
curso deredizacion a31/12/98 son las siguientes:

Obra
Terrenos y Ejecutada Obra Terrenos Fecha
Miles Pts. edificios 1998 Pendiente  Pendiente Total Finaliz.Prev
Esplugues 185.683 93.521 342,571 621.775  Mayo-2000
Martorell 1.590 27.202 470.410 175.800 675.002 Oct.-2000
Total 187.273  120.723 812.981 175.800 1.596.777

1VV.5.3. Inversiones futuras

Por lo que se refiere a AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES
INMOBILIARIAS, S.A., enlaactuaidad no tiene previstas nuevas inversiones.

En cuanto aAMREY, en la actualidad tiene previstas |as siguientes inversiones:

Hotel Diagond: Se trata de la construccién de un Hotel en la Avda. Diagonal de
Barcelona, con unainversion maxima prevista de 1.800 millones de pesetas.

En la actualidad se esta redlizando € proyecto de viabilidad econémica y €
proyecto béasico de edificacion.

Andorra: Se trata de un complgjo en El Tarter (Andorra), en € que se llevard a
cabo la promocion de 48 viviendas y 52 plazas de aparcamiento, para la que se
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estima una inversion maxima de 131 millones de pesetas. Para su desarrollo se ha
congtituido la sociedad Promotora Les Terrases, S.A.

En la actualidad se estén realizando los tramites juridicos oportunos, asi como €
disefio y proyecto de los edificios que constituiran el complejo.

A 30 dejunio de 1999 no existen costes activados por esta promocion.

Virrey Amat: Se trata de una promocion situada en la ciudad de Barcelona, que
congta de 23 viviendas, 930 m2 para locaes comercides y 38 plazas de
aparcamiento.

La fecha de incio de las obras esté prevista para noviembre de 1999 y su
finalizacion parafebrero del 2001.

Por su parte, lasinversiones futuras de AMR HABITATGES se corresponden con
las que ya hemos descrito como promociones en proyecto, en Vilanova y en
Molins. Lainversion prevista para estas dos promociones es la siguiente:

Miles Ptas. Terrenos Obra Total

Vilanova 192.726 370.925 563.651

Molins 208.991 471.819 680.810
Tota 401.717 842.744 1.244.461

En cuanto ala forma de financiacion, la politicade AMREY a este respecto esta
basada en un mantenimiento del capital social y aportando la financiacion
mediante préstamos de |0s socios.

De cara a futuro, no se tienen previstas nuevas inversiones concretas, sino que
estas se irén adaptando a la evolucion de la demanda del mercado.. En cualquier
caso se seguiran centrando en la promocion de viviendas, plazas de aparcamiento
y locaes comerciales, asi como en la creacion de suelo para su posterior
promocion y venta. Asimismo, se prevé destinar un pequefio porcentaje de
recursos activos en inmuebles para explotacion directa.

En conjunto, se pretende que la rentabilidad anual, antes de impuestos, en ningin
caso seainferior al 12%.
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CAPITULO V

EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA Y LOS RESULTADOS DEL
EMISOR

V.1

INFORMACIONES CONTABLES INDIVIDUALES

A continuacion se recogen, de forma comparativa, los Balances y las Cuentas de Pérdidas
y Ganancias auditados correspondientes a los gercicios 1996, 1997 y 1998, asi como los
Cuadros de Financiacion de los gercicios 1997 y 1998.

En e ANEXO Il se incluyen los Estados Financieros auditados correspondientes al
gjercicio 1998.
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V.1.1. Balances individuales comparados

AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.

BALANCES A 31 DE DICIEMBRE
(Cifras en Miles de Pesetas)

ACTIVO 1998 1997 1996 PASIVO 1998 1997 1996
Inmovilizado 7.829.573 2.191.540 4.199 Fondos Propios 7.603.312  2.192.943 5.766
Gastos de establecimiento 51.100 3.840 689 Capital Socid 7.500.000 2.184.328 1.000
Inmovilizado inmaterial 0 101 78 Reservalegal 862 477 417
Inmovilizado material 823.008 3571 2.732 Reserva voluntaria 7.753 4.289 3.750
Inmovilizado financiero 6.955.465 2.184.028 700 Resultado del gjercicio (beneficio) 319.697 3.849 599
Dividendo activo a cuenta (225.000) 0 0

Activo Circulante 386.022 19.269 17.090
Deudores: Deudas a Largo Plazo 270.458 0 0

Deudores varios 230 198 804
Empresas del Grupo 212.958 0 10.149 Deudas a Corto Plazo 341.825 17.866 15.523
Personal 2.405 3.281 0 Entidades de crédito 53.413 0 0
Administraciones Publicas 141.952 1.742 0 Empresas del Grupo 212.644 0 0
Inversiones financieras temporales 18.562 0 0 Acreedores diversos 17.350 4.704 2.036
Tesoreria 9.915 13.681 6.000 Personal 1.921 11.403 11.453
Ajustes por periodificacién 0 367 137 Administraciones Publicas 56.497 1.759 2.034
TOTAL ACTIVO 8.215.595 2.210.809 21.289 TOTAL PASIVO 8.215.595  2.210.809 21.289
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V.1.2. Cuentas de Pérdidas y Ganancias individuales comparadas

AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS A 31 DE DICIEMBRE
(Cifras en Miles de Pesetas)

DEBE 1998 1997 1996 HABER 1998 1997 1996
Gastos de Explotacion: Ingresos de Expl otacién:
Gastos de personal 90.229 99.538 90.046 Importe Neto Cifra de Negocios 121.683 119.322 112.095
Dotacién amortizacion 15.283 601 337 Total Ingresos de Explotacién 121.683 119.322 112.095
Otros gastos de explotacion 46.071 26.949 20.968
Total Gastos de Explotacion 151.583 127.088 111.351
Beneficio de Explotacion -- -- 744 Pérdida de Explotacion 29.900 7.766 --
Gastos Financieros 10.447 85 2 Ingresos Financieros:
Var.Provis.deprec.Invers.Finan 889 0 0 De participaciones financieras 150.000 0 111
11.336 85 2 I ntereses préstamos Grupo 249.069 13.376 0
Otrosingresos 52.090 150 0
451.159 13.526 111
Resultado Financiero Positivo 439.823 13.441 109
Ingresos Extraordinarios 44 191 0
Beneficio Activ. Ordinarias 409.923 5.675 853
Result. Extraord. Positivo 44 191 0
Beneficio antes de Impuestos 409.967 5.866 853
Impuesto de Sociedades 90.270 2.017 254
Resultado Ejercicio (beneficio) 319.697 3.849 599
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V.1.3. Cuadros de financiacion individuales comparados

AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.
CUADRO DE FINANCIACION

Miles de Pesetas 1998 1997
ORIGENES:
Recursos procedentes de | as operaciones 335.869 4.450
Ampliaciones de capital 4.755.978 2.183.328
Deudas alargo plazo 270.458 --
Total Origenes 5.362.305 2.187.778
APLICACIONES:
Gastos de establecimiento 53.091 3.405
Inmovilizado inmaterial -- 68
Inmovilizado material 269.094 1.141
Inmovilizado financiero 4.772.326 2.183.328
Distribucién de dividendos 225.000 -
Total Aplicaciones 5.319.511 2.187.942
Exceso/defecto de aplicaciones sobre origenes 42.794 (164)
Aumentos Disminuciones
Andlisis Variaciones del capital circulante 1.998 1.997 1.998 1.997
Deudores 352.324 - - 5.732
Inversiones fineancieras temporales 18.562 -- -- --
Tesoreria - 7.681 3.766 -
Acreedores a corto plazo -- --  323.959 2.343
Ajustes por periodificacion - 230 367 -

370.886 7.911 328.092 8.075

Variacion del capital circulante 42.794 - - 164

Ajustes practicados para obtener los Recursos Procedentes de las Operaciones:

1998 1997

Beneficio del gercicio 319.697 3.849
Amortizaciones del inmovilizado 15.283 601
Provisién por depreciacion de inversiones financieras 889 -
Total Recursos Procedentes de las Operaciones 335.869 4.450
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V.2.

INFORMACIONES CONTABLES CONSOLIDADAS

A continuacion se recogen, de forma comparativa, los Balances y las Cuentas de Pérdidas
y Ganancias auditados consolidados correspondientes a los gjercicios 1997 y 1998. No
se incluyen los correspondientes a 1996 ya que la primera consolidacion del Grupo se
[levé a cabo en 1997. Asimismo, se incluye e Cuadro de Financiacion correspondiente a

1998.

En e ANEXO Il se incluyen los Estados Financieros auditados correspondientes al
gjercicio 1998.
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V.2.1. Balances consolidados comparados

AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.

BALANCES CONSOLIDADOS A 31 DE DICIEMBRE
(Cifras en Miles de Pesetas)

ACTIVO 1998 1997 PASIVO 1998 1997
Accionistas por desemb.no exigidos 18.000 - Fondos Propios 7.602.037  2.158.192
Capital Social 7.500.000 2.184.328
Inmovilizado 4.083.448 805.421 Reservalegal 861 477
Gastos de establecimiento 51.150 4.257 Reservavoluntaria 7.753 4.289
Inmovilizado inmaterial 69 101 Reservas en sociedades consolidadas (34.813) -
Inmovilizado material 825.184 4.262 Result. gercicio atrib. Soc. matriz (benef.) 353.236 34.098
Inmovilizado financiero 3.207.045 796.801 Dividendo activo a cuenta (225.000) (65.000)
Fondo Comercio en Consolidacién 27.951 - Socios Externos 22.970 41.262
Activo Circulante 5.985.671 2.091.243 Acreedores a Largo Plazo 271.153 54.423
Existencias 4.652.281 1.728.479 Deudas con entidades de crédito 177.416 --
Deudores: Empresas del grupo 80.000 53.773
Clientes 208.798 70.325 Fianzas'y depobsitos recibidos 13.737 650

Empresas del Grupo 174.133 37.205
Deudores varios 17.013 620 Deudas a Corto Plazo 2.218.910 642.787
Administraciones Plblicas 534.490 35.892 Deudas con entidades de crédito 54.321 46.140
Empresas del Grupo 593.297 184.993
Inversiones financieras temporales 143.562 125.502 Acreedores comerciales 1.468.302 326.606
Provisiones por operaciones de tréfico 19.521 35.525
Tesoreria 255.381 92.853 Administraciones Plblicas 80.653 49,523
Ajustes por periodificacién 2.816 -

Ajustes por periodificacion 13 367
TOTAL ACTIVO 10.115.070 2.896.664 TOTAL PASIVO 10.115.070 2.896.664
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V.2.2. Cuentas de Pérdidas y Ganancias consolidadas comparadas

AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS A 31 DE DICIEMBRE
(Cifras en Miles de Pesetas)

DEBE 1998 1997 HABER 1998 1997
Gastos de Explotacién: Ingresos de Explotacion:
Coste delas Ventas 617.214 399.380 Importe Neto Cifra de Negocios 872.452 579.930
Gastos de personal 96.095 101.249 Trabgjos realiz. por Grupo para sus existencias 146.949 --
Dotacion amortizacion 16.547 951 1.019.401 579.930
Otros gastos de explotacion 81.581 31.389
811.437 532.969
Beneficio de Explotacion 207.964 46.961
Gastos Financieros: Ingresos Financieros: 229.567 8.088
Particip.pérdidas de soc. puestas en equiv. 89
Otros gastos financieros 42.172 2.331
42.261 2.331
Resultado Financiero Positivo 187.306 5.757
Beneficio Activ. Ordinarias 395.270 52.718
Gastos Extraordinarios 623 Ingresos Extraordinarios 87.531 230
Result. Extraord. Positivo 86.908 230
Beneficio antes de Impuestos 482.178 52.948
Impuesto de Sociedades 130.032 18.850
Pérdida atribuida a socios externos -1.090
Resultado Ejercicio (beneficio) 353.236 34.098




O.P.V. Agrupacié Actividades e Inversiones Inmobiliarias, S.A.

Capitulo V - Pagina 8

V.2.3. Cuadro de financiacion consolidado

AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.
CUADRO DE FINANCIACION CONSOLIDADO

Miles de Pesetas 1998
ORIGENES:
Recursos procedentes de |as operaciones 369.783
Ampliaciones de capital 5.315.672
Deudas alargo plazo 216.730
Total Origenes 5.902.185
APLICACIONES:
Accionistas desembol sos no exigidos 18.000
Gastos de establecimiento 53.141
Inmovilizado inmaterial 76
Inmovilizado material 830.396
Inmovilizado financiero 2.410.244
Fondo de comercio 28.668
Distribucion de dividendos 225.000
Reservas en sociedades consolidadas 63
Socios externos 18.292
Total Aplicaciones 3.583.880
Exceso/defecto de aplicaciones sobre origenes 2.318.305
Aumentos Disminuciones
Analisis Variaciones del capital circulante
Existencias 2.923.802 -
Deudores 790.392 -
Inversiones fineancieras temporales 18.060 -
Tesoreria 162.528 -
Acreedores a corto plazo - 1.576.123
Ajustes por periodificacion -- 354
3.894.782 1.576.477
Variacion del capital circulante 2.318.305

Ajustes practicados para obtener los Recursos Procedentes de las Operaciones:

1998
Beneficio del gercicio 353.236
Amortizaciones del inmovilizado 16.547
Total Recursos Procedentes de las Operaciones 369.783
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V.3. COMENTARIOS A LA EVOLUCION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Como informacién general alaevolucion de los Estados Financieros se ha de considerar:

*

*

Que en € gjercicio 1998 se aprobd la fusion por absorcién de las filiales del grupo
Iniciativas Parés, S.L. y AMREY P.l., S.L., siendo esta Ultima la absorbente.

En € gjercicio 1998 se realizarén 3 ampliaciones de capital hasta situar el mismo en
7.500 millones de pesetas.

Comentarios a la evolucion del Balance de Situacion:

ACTIVO

Acionistas por desembolsos no exigidos.

Corresponde al importe pendiente de desembolso en el capital social de Record Pisos, S.L.

Evolucién del Inmovilizado:

Gastos de establecimiento.

El incremento respecto a gjercicio 1997 corresponde alos gastos de ampliacion de capital,
gue se amortizan utilizando un método lineal sobre un periodo de cuatro afios.

Inmovilizado material.

La variacion a 31lde diciembre de 1998 corresponde a un edificio destinado a la
explotacion en régimen de alquiler aportado por su principal accionista en laampliacion de
capital efectuada en €l mes de marzo de 1998. El valor de la aportacion, 828,3 millones de
pesetas, coincide con e de tasacion segun valoracién efectuada por expertos
independientes.

Inmovilizaciones financieras

Incluye a 31 de diciembre de 1998 |os siguientes conceptos:

- Participaciones en empresas asociadas y empresas por puesta en equivaencia por

importe de 953 y 955 millones de pesetas, respectivamente. El detalle de
participaciones en empresas asociadas incluye las siguientes inversiones: Proconal, S.L.
(82,3 millones de pesetas), Edificabilidades Residanciales, S.L. ( 3 millones de pesetas)
y AMR Habitatges, S.L. ( 10 millones de pesetas). La inversion en sociedades que
consolidan por puesta en equivalencia corresponde a Segurbanca Correduria de
Seguros, SA..

Créditos concedidos a empresas del grupo por importe de 3.000 millones de pesetas,
corresponde a  crédito concedido por Agrupacié Actividades e Inversiones
Inmoviliarias,S.A. a su filidd AMREY, P.l., S.L., en la que participa en un 50%, por
importe de 6.000 millones de pesetas y que a 31 de diciembre de 1998 estaba dispuesto
en su totalidad.

El resto del saldo corresponde a otra acciones y participaciones, asi como a fianzas y
depdsitos constituidos.
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Fondo de Comercio de Consolidacion.

En el mes de Septiembre de 1998, |a Sociedad Matriz adquirié el 37,5% del capital social
de Segurbanca Correduria de Seguros, S.A. por un importe de 34,3 millones de pesetas.
Esta sociedad presentaba a dicha fecha unos fondos propios por un importe de 14,9
millones de pesetas. En consecuencia, y solo a efectos de presentacion en las cuentas
anuales consolidadas, se ha considerado un fondo de comercio de 28,7 millones de pesetas.
En el gercicio 1998 se han amortizado 0,7 millones de pesetas.

A finales de 1998 la Sociedad Matriz acudié a una ampliacién de capital de Segurbanca
Correduria de Seguros, S.A. en la propocién que le correspondia, 10 que supuso un
desembolso adicional de 61,2 millones de pesetas.

Evolucion del Circulante:

En laevolucién del circulante el incremento més significativo hasido € de existencias. La
variacion mas importante corresponde a aumento de existencias de la filial del grupo
AMREY, P.., SL. basicamente en las partidas de Terrenos y Solares, asi como de
Edifcios Construidos por importe de 2.746 y 1.650 millones de pesetas, respectivamente.
Dicha variacion incluye e principa activo transmitido, en el proceso de fusién, por
Iniciativas Parés, S.L. a AMREY que consistio en diversos solares y terrenos situados en
Barcelona, valorados a su precio de adquisicion por importe de 604,3 millones de pesetasy
actualizados de acuerdo con lo previsto en € Real Decreto - Ley 7/1967, de 20 de
diciembre, por importe de 43,6 millones de pesetas, |0 que totaliza 647,9 millones de
pesetas.

Dentro de este mismo Capitulo del balance sefialar la evolucién del epigrafe Empresas del
grupo y relacionadas, cuyo saldo a 31 de diciembre de 1998 estA compuesto por intereses a
cobrar y créditos concedidos a sus filiales Proconal, SL. y AMREY P.l., S.L. por importe
de 31,5 y 22 millones de pesetas, respectivamente. El resto del saldo, por importe de 120
millones de pesetas, corresponde al 50% de los dividendos, pendientes de cobro,
distribuidos por sus filiales Proconal. S.L. y AMREY P.l., S.L. por importe de 91 y 150
millones de pesetas, respectivamente.

PASIVO

Evolucion de los Fondos Propios.

Durante € gjercicio 1998, la Sociedad Matriz efectud tres ampliaciones de capital, dos
dinerarias y otra mediante aportacién de un inmueble, integramente suscritas y
desembolsadas, por un importe global de 5.315,7 millones de pesetas.

Evolucién de acreedores a largo plazo.

El edificio aportado en la ampliacién de capital realizada en marzo de 1998, incorpora un
préstamo hipotecario cuyo saldo pendiente a 31 de diciembre de 1998 ascendia a 230,8
millones de pesetas, de los cuales 177,4 millones estén registrados en el epigrafe del
bal ance “deudas con entidades de crédito alargo plazo”, siendo el resto del saldo exigible
acorto plazo.

Evolucion de acreedores a corto plazo.
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El saldo de deudas con empresas del grupo y relacionadas corresponde a Créditos con
empresas del grupo por importe de 300 millones de pesetas, intereses de créditos por
importe de 3,6 millones de pesetas y a dividendos pendientes de pago por importe de 289,7
millones de pesetas.

La composicion del saldo de acrredores comerciales a 31 de diciembre de 1998 recoge
basicamente, los importes correspondientes a su filiadl AMREY, P.l., S.L., por los
siguientes conceptos:

- Anticipos de clientes. En el caso de ventas de activos en construccion, las cantidades
percibidas se consideran “Anticipos de Clientes’ hasta el momento de la entrega del
bien. Los “Anticipos de Clientes’ recibidos a 31 de diciembre de 1998 ascendian a
1.166 millones de pesetas, que representaban compromisos de ventas, a dicha fecha, por
una cuantia de 4.278 millones de pesetas. (El saldo de Anticipos de Clientes se
incorpora a la Sociedad Matriz en un 50% que corresponde a la participacion de la
mismaen lafilial)

- Deudas representadas por efectos a pagar: € incremento del saldo tiene una relacion
directa con el incremento de las existencias por la compra de terrenos y solares asi
como de edificios adquiridos. El saldo a 31 de diciembre de 1998 corresponde
basicamente a aplazamiento en el pago, por importe de 1.022 millones de pesetas, por
la compra del terreno de Polinya.

Comentarios a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Resultado de la explotacion.

Durante €l gjercicio 1998 la cifra de negocio, correspondiente a la sociedad matriz, por
ventas de sus filidles de viviendas, locales y otros ha ascendido a 564,5, 129,8 y 45,8
millones de pesetas, respectivamente. El resto del saldo, del importe neto de la cifra de
negocios, corresponde a ingresos por prestacion de serviciosy alquileres por importe de
86 y 46,3 millones de pesetas, respectivamente. Todo €ello, a pesar del incremento en los
gastos de la explotacion, ha permitido una mejora significativa en e beneficio de la
explotacion situandolo en 207,9 millones de pesetas.

Resultado Financiero.

Lamejora del resultado financiero, que a 31 de diciembre de 1998 se sitlia en de 187,3
millones de pesetas consecuencia del aumento de |os recursos disponibles gracias a las dos
ampliaciones de capital dinerarias, realizadas alo largo de gjercicio 1998, por importe de
1.635y 3.121 millones de pesetas.

Los ingresos financieros incluyen el 50% del dividendo, por importe de 91 millones de
pesetas, distribuido por Proconal, S.L. alafilial del grupo AMREY, P.I., S.L..

Resultado Extraordianrio.

En el mes de Octubre de 1997, AMREY, P.I., S.L. formalizd un contrato privado de opcién
de venta a otro accionista de su participacion en Torre Mitre, S.L.. El 28 de julio de 1998
se gjercitd la opcion de venta siendo € importe total de la misma de 233,4 millones de
pesetas generando una plusvalia por importe de 174,5 millones de pesetas registrada, por la
participacion correspondiente, en el epigrafe “Ingresos extraordinarios’ de la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias.
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Evolucién del Fondo de Maniobra
(Datos consolidados)

Miles de Pesetas 30/06/99 31/12/98 31/12/97
(+) Existencias 6.003.597 4.652.281 1.728.479
(+) Clientes 699.520 208.798 70.325
(-) Acreedores comerciales (1.721.889) (1.469.210) (326.606)
Fondo de Maniobra de Explotacion 4.981.228 3.391.869 1.472.198
Ajustado

(+) Otrosdeudores a corto plazo 782.160 725.636 73.717
(-) Otros acreedores a corto plazo (208.382) (391.697) (270.041)
Fondo de Maniobra de Explotacion 5.555.006 3.724.808 1.275.874
(+) Disponible 229.574 398.956 218.722
(-) Endeudamiento financiero a corto (372.911) (357.003) (46.140)
Fondo de Maniobra Neto 5.411.669 3.766.761 1.448.456
Ratios:

Fondo de Maniobra Neto / Total Balance 45% 37% 50%
Fondo de Maniobra Neto / Existencias 90% 81% 84%

Evolucidon del Endeudamiento
(Datos consolidados)

Miles de Pesetas 30/06/99 31/12/98 31/12/97
Deudas con entidades de crédito alargo plazo (149.939) (177.416) 0
Obligacionesy bonos alargo plazo 0 0 0
Otras deudas financieras alargo plazo (*) (13.737) (13.737) (650)
Endeudamiento financiero a largo plazo (163.676) (191.153) (650)
Obligacionesy bonos a corto plazo 0 0 0
Deudas con entidades de crédito a corto plazo (55.074) (53.413) (46.140)
Endeudamiento financiero a corto plazo (55.074) (53.413) (46.140)
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO BRUTO (218.750) (244.566) (46.790)
Inversiones Financieras Temporales 61.475 143.562 125.502
Tesoreria 168.099 255.381 92.853
Disponible 229.574 398.943 218.355
ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO 10.824 154.377 171.565
Financiacion neta grupo alargo plazo (**) 1.970.000 2.920.000 628.827
Financiacion neta grupo a corto plazo (**) (265.404) (250.021) 0
TOTAL ENDEUDAMIENTO FINANCIERO NETO 1.715.420 2.824.356 800.392
Ratios:

Fondos Propios / Endeudamiento financiero bruto 35,59 31,08 46,13
Endeudamiento financiero bruto /Deudas Totaes 5% 10% 7%
Endeudamiento financiero corto / Endeudamiento bruto 25% 22% 99%
Disponible / Endeudamiento financiero corto 4,17 7,47 4,67

(*) Fanzas

(**) Créditos Concedidos - Créditos Recibidos (Empresas del Grupo)

Ratios financieros, de productividad y de rentabilidad
(Datos consolidados)
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30/06/99 31/12/98 31/12/97

Estructura Financiera

Liquidez (1) 2,61 2,1 3,25
Cashrétio (2) 0,1 0,18 0,34
Apaancamiento (3) 0,23 0,08 0,05
Cobertura de gastos financieros (4) 9,98 4,92 20,15
Periodo medio de cobro (5) NC 101,2 54,75
Fondo de Maniobra/ Pasivo 45% 37% 50%
Productividad

Gastos Personal / Importe neto cifra negocio 9% 11% 17%
Importe neto cigra negocio / Activos Totales 0,08 0,09 0,2
Ingresos financieros/ Ingresos totales 17% 18% 1%
Ventas/ Existencias NC 0,16 0,26
Rentabilidad

Margen explotacion / Importe neto cifranegocio 32% 24% 8%
Margen ordinario / Importe neto cifra negocio 54% 45% 9%
Beneficio neto / Importe neto cifranegocio 37% 40% 6%
ROE (6) 6% (*) 5% 2%
ROA (7) 4% (*) 3% 1%

(*) Dato estimado
NC - Dato no comparable

(1) Activo Circulante/ Pasivo Circulante

(2) Disponible/ Pasivo Circulante

(3) Financiacion Ajena (Entidades de crédito y Empresas del Grupo) / Fondos Propios
(4) Resultado de la explotacion / Gastos Financieros

(5) (Clientes 7 Ventas ) * 365

(6) Beneficio neto / Fondos Propios

(7) Beneficio neto / Activos Totales
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CAPITULO VI

LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL CONTROL DEL EMISOR

VI.1.

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

VI.1.1. Miembros del 6rgano de administracion

Los miembros del Consgjo de Administracion de AGRUPACIO ACTIVIDADES
E INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA.. son los siguientes:

Fecha
Cargo Nombre nombram. Carécter
Presidente D. Francesc-Xavier Bigata Ribé 11/11/1997  Externo
Consgjero-delegado (*) D. José Luis TorraRuiz del Sotillo 11/11/1997 Ejecutivo
Voca D. Nicolés Pachén Garriz 11/11/1997  Externo
Vocal D. Enrique Romans L 6pez 28/06/1999 Externo
Vocal D. Domenec Sarsa L 6pez 28/06/1999 Externo
Vocal D. Enrique Reyna Martinez 28/06/1999 Externo
Secretario no-consg. D. José Soria Sabaté 11/11/1997  Externo

(*) El nombramiento como Consejero-Delegado tuvo lugar con fecha 24/03/1998.

En relacién con € funcionamiento del Consgjo de Administracion, cabe sefialar
lo siguiente:

- En cuanto a nimero de miembros que componen e Consgo, segin €
Articulo 26 de los Estatutos Sociales “... EI Consejo de Administracion
estara integrado por un minimo de tres y un maximo de diez miembros...”.
En la actualidad estaintegrado por cinco consgjeros.

- Encuanto alos requsitos que se han de reunir para ser consgjero, € Articulo
27 establece que “Para ser Consejero no sera necesario ser accionista.
Seran nombrados por la Junta General por plazo de cinco afios, pudiendo
ser indefinidamente reelegidos por periodos de igual duracién maxima...”.
Asimismo, seflalar que no existe limite de edad para ser consgjero.

- Las funciones delegadas a favor del Consgjero-Delegado son todas las
propias del Consegjo de Administracion excepto las indel egables por Ley.

- Encuanto a carécter del cargo, segin € mencionado Articulo 27 “El cargo
de Consejero serd gratuito, sin perjuicio de que se compense a los
Consejeros de las dietas por su asistencia a las reuniones y para el ejercicio
de sus funciones y de los gastos realizados por estos motivos”.

- Porlo que serefiere alas reuniones del Consegjo, éstas se celebran seis veces
a afo. A este respecto € Articulo 28 establece que “El Consejo de
Administracion quedara validamente constituido cuando concurran a la
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reunion, presentes o representados por otro Consejero, la mitad mas uno de
sus miembros. La representacion se conferira mediante carta dirigida al
Presidente. Los acuerdos se adoptaran por mayoria absoluta de los
asistentes a la reunion...”.

El Consgo de Administracion de la sociedad tiene aprobado € Reglamento
Interno de Conducta de obligado cumplimiento, a que se refiere e Real Decreto
629/1993 de 3 de mayo, que regula la actuacion del 6rgano de administracion y
altos directivos de la sociedad en la medida en que lleven a cabo actividades
relacionadas con los mercados de valores. Dicho Reglamento se halla depositado
enlaC.N.M.V..

Por ultimo, sefialar que, dada la estructura accionarial actual de la compafiia, asi
como €l poco tiempo en que lleva desarrollando su nueva actividad, ain no se han
implementado las recomendaciones formuladas por € “Codigo del Buen
Gobierno” o “Cadigo Etico”, basadas en € informe elaborado por la Comision
Especia nombrada por el Consgjo de Ministros, ya que, hoy por hoy, los costes
de estructura que supondria para la sociedad la creacion de las distintas
comisiones recomendadas por e mencionado informe podrian resultar elevados
en relacion con |os efectos beneficiosos que podrian derivarse.

No obstante, si en el futuro aumentara notablemente la difusion accionarial de la
compafiia 0 s se decidiera € paso del Segundo a Primer Mercado bursdtil, se
estudiara la efectiva aplicacion de las medidas recomendadas, poniéndolo en
conocimiento delaC.N.M.V. oportunamente.

VI.1.2. Directores y demas personas que asumen la gestion de la sociedad al nivel
mas elevado

Consgjero-Delegado: D. José Luis TorraRuiz del Sotillo
Director Division Patrimonia: D. Ramoén Riera Torroba

En cuanto a la gestién de la sociedad, las decisiones de caracter societario y
estratégico se adoptan por el Consgjo de Administracion, teniendo encomendada
laresponsabilidad de la gestion técnicadel diaadiaa Director D. Ramén Riera.

V1.1.2. Fundadores de la sociedad si fue fundada hace menos de cinco afos
La sociedad fue fundada en diciembre de 1993 como Sociedad de

Responsabilidad Limitada, siendo los socios fundadores: AM CARTERGRUP,
SA.y AMDIF, SL.

V1.2, CONJUNTO DE INTERESES EN LAS SOCIEDAD DE LAS PERSONAS
CITADAS EN EL APARTADO VI.1
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VI.2.1.

VI1.2.2.

VI1.2.3.

VI1.2.4.

VI1.25.

VI1.2.6.

Acciones con derecho a voto y otros valores que den derecho a su adquisicion
de los que dichas personas sean titulares o representantes, directa o
indirectamente.

Estas personas no poseen, ni directa ni indirectamente acciones ni otros valores
gue den derecho a su adquisicion en la sociedad.

Participaciones de las personas citadas en el apartado VI.1. en operaciones
inhabituales o relevantes de la sociedad en el transcurso del altimo ejercicio
y del corriente.

Los miembros del Consgjo de Administracién, Directores y personas que asumen
la gestion de la Compafiia a nivel més elevado no han participado ni participan
en transacciones inhabitual es y/o relevantes de la Sociedad.

Importes de sueldos y dietas devengados en el ultimo ejercicio por las
personas citadas en el apartado VI.1.1.

Los miembros del Consgjo de Administracion de la compafiia ha percibido 5,148
millones de pesetas, durante € gercicio 1998, y 4,8 millones de pesetas durante
el primer semestre de 1999. Ambos importes corresponden exclusivamente a
dietas de asistencia a reuniones de dicho 6rgano, no recibiendo importe alguno en
concepto de sueldo.

La politica de retribucion de los consgjeros se recoge en e Articulo 27 de los
Estatutos Socides, cuyo tenor literal establece “El cargo de Consejero sera
gratuito, sin perjuicio de que se compense a los Consejeros de las dietas por su
asistencia a las reuniones y para el ejercicio de sus funciones y de los gastos
realizados por estos motivos”.

Importe de las obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros
de vida

No existe ninguna otra obligacion contraida por la sociedad en materia de
pensiones y seguros de vida respecto a los miembros del Consgo de
Administracion.

Importe global de anticipos, créditos y garantias dados por el emisor a las
personas citadas en el apartado VI.1.

No existen anticipos ni créditos concedidos ni garantias constituidas por €l emisor
afavor de las personas mencionadas en € punto VI.1.
Mencion de las principales actividades que las personas citadas ejercen fuera

de la sociedad y que puedan estar relacionadas con la propia sociedad

Ninguna de las personas citadas gercen fuera de la compafiia actividades que
puedan ser significativas en relacion con lamisma.
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VI.3.

V1.4.

V1.s.

VI1.6.

D. Francesc Xavier Bigatd, D. José Luis Torra Ruiz del Sotillo y D. Nicolas
Pachédn Garriz son consgeros de Agrupacion Mutua del Comercio y de la
Industria, M.S. y de Bankpyme.

D. Francesc Xavier Bigatd desempefia ademés €l cargo de Presidente del Consgjo
de Administracion de Compariia de Aguas de Sabadell, S.A., sociedad cotizada en
Bolsa

PERSONAS FISICAS O JURIDICAS QUE DIRECTA O INDIRECTAMENTE
PUEDAN EJERCER UN CONTROL SOBRE EL EMISOR.
El 93,98% de AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA.

se halla controlado por AGRUPACION MUTUA DEL COMERCIO Y DE LA
INDUSTRIA, M.S.

RESTRICCIONES ESTATUTARIAS A LA ADQUISICION DE
PARTICIPACIONES IMPORTANTES DE TERCEROS EN LA SOCIEDAD

No existen preceptos estatutarios que supongan o puedan llegar a suponer una restriccion
0 una limitacion ala adquisicién de participaciones importantes en la Sociedad por parte
deterceros gienos alamisma, ni limitaciones de voto.

PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS EN EL CAPITAL DE LA SOCIEDAD

L as participaciones significativas en e capita de la sociedad son |as siguientes:

Particip. Directa | Particip. Indirecta

Accionista Acciones % Acciones %

Agrupacion Mutuadel Comercioy dela

Industria, M.S. 4772496 | 63,63 | 2.251.000 | 30,01
Agrupacio Bankpyme Seguros de Viday 1.500.000 | 20,00 - -
Salud, SA. (*) 600.000 8,00 - -

AMSY R Agrupaci6 Segurosy Reaseguros, SA.(*)

(*) Filiales de Agrupacion Mutuadel Comercioy delalndustrig, M.S.
Asimismo, los Fondos de Pensiones Agrupacion Mutua, F.P. y Bankpyme-l, F.P. son
titulares, cada uno de €ellos, del 2,5% del capital socia de la Compafiia y la sociedad
Inmobel Promociones Inmobiliarias, S.A. tiene un participacion del 1,02% en € mismo.

NUMERO DE ACCIONISTAS APROXIMADO

El nimero estimado de accionistas de la Sociedad es de 15.
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VI.8.

VI.9.

VI1.10.

IDENTIFICACION DE LAS PERSONAS O ENTIDADES QUE SEAN
PRESTAMISTAS DE LA SOCIEDAD BAJO CUALQUIER FORMA JURIDICA Y
PARTICIPEN EN LAS DEUDAS A LARGO PLAZO DE LA MISMA EN MAS DE
UN 20 POR CIEN.

Dentro las Deudas a Largo Plazo de la sociedad matriz se incluyen los siguientes
préstamos:

(Miles Pts.)
Concepto Prestamista Concedido Dispuesto Tipo interés Vencimiento
Crédito LaCaixa 268.568 230.829 (*) 4,84% 01/01/2003
Hipotecario (revision anua)
Crédito Agrupacié 125.000 80.000 MIBOR+1,5 30/11/2000
Mutuadel C.I. (1998:5,71%)

(*) De este importe se consideran alargo plazo 177,416 millones de pesetas.

En cuanto a grupo consolidado, € endeudamiento a largo plazo es  mismo de la
sociedad matriz.

EXISTENCIA DE CLIENTES O SUMINISTRADORES CUYAS OPERACIONES
DE NEGOCIO CON LA EMPRESA SEAN SIGNIFICATIVAS

No existen clientes 0 suministradores cuyas operaciones con la compafiia 0 con su grupo
sean significativas, entendiendo por significativo que un mismo cliente o suministrador
supongaa menos un 25 por cien de las ventas o compras totales de laempresa o su grupo.
ESQUEMAS DE PARTICIPACION DEL PERSONAL EN EL CAPITAL

No existen actualmente esquemas de participacion del personal en el capital del emisor.

OPERACIONES Y SALDOS ENTRE SOCIEDADES VINCULADAS

SALDOS
(Miles de Pesetas)

Agrupacio Activi-
dades e Inversiones
Inmobiliarias, S.A.

AMREY Promo-
ciones Inmobilia-
rias, S.L.

AMREY P.l., S.L. - Crédito a Largo Plazo 6.000.000
AMREY P.., SL. - Intereses de crédito 62.956
AMREY P.l., SL. - Dividendo a cobrar 150.000
AGRUPACION MUTUA - Préstamo a Largo Plazo (80.000)
AGRUPACION MUTUA - Intereses Préstamo (187)
AGRUPACION MUTUA - Dividendos a pagas (133.677)
AGRUPACION MUTUA - Préstamo a Corto Plazo (600.000)
AGRUPACION MUTUA - Intereses Préstamo (6.805)
PROCONAL, S.L - Créditos concedidos 44,181
PROCONAL, S.L. - Dividendos 91.000
RECORD PISOS, S.L. - Créditos concedidos 1.196.841

NOTA: Los saldos acreedores se insertan entre paréntesis y los saldos deudores sin paréntesis.
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VI.11.

OPERACIONES
(Miles de Pesetas)

Agrupacio Activi-
dades e Inversiones
Inmobiliarias, S.A.

AMREY Promo-
ciones Inmobilia-
rias, S.L.

AMREY P.l., S.L. - Intereses de crédito (249.069)
AMREY P.., SL. - Dividendos (150.000)
Servicios de gestion inmobiliaria (60.357)
Servicios de gestion administrativa (21.447)
AGRUPACION MUTUA - Intereses Créditos 48.330
PROCONAL, S.L. - Intereses Crédito (95.806)
RECORD PISOS, S.L. - Intereses Crédito (44.828)

NOTA: Los ingresos se insertan entre paréntesis y los gastos sin paréntesis.

REMUNERACIONES PERCIBIDAS POR LOS AUDITORES.

Las remuneraciones percibidas por los auditores de cuentas de la sociedad durante el

gercicio 1998 han sido exclusivamente en concepto de prestacion de los servicios de

auditoria

En cuanto a periodo transcurrido del gercicio 1999, los auditores han llevado a cabo una

revision limitada de los Estados Financieros de la compafiia a 30/06/1999 y la valoracion
de las acciones de la misma., trabajos por los que han percibido 2.500.000 pesetas y

3.200.000 pesetas, respectivamente.
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CAPITULO VII

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS DEL EMISOR

VIl.1. EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS DEL EMISOR DESDE EL CIERRE DEL
ULTIMO EJERCICIO

Por lo que se refiere a la matriz, los ingresos obtenidos por AGRUPACION
ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA. en € primer semestre del
presente gercicio ascienden a 268,1 millones de pesetas, correspondiendo 39,4 millones
de pesetas a dquileres, 194 millones de pesetas a ingresos financieros y 35 millones de
pesetas a prestacion de servicios. Con €ello, € beneficio antes de impuestos a 30/06/1999
se sittia en 185,6 millones de pesetas.

Por lo que se refiere a las filides, en los meses transcurridos de 1999 AMREY
PROMOCIONES INMOBILIARIAS, SL. han tenido lugar las siguientes ventas de

unidades:
Promociones: Viviendas Aparcan. Locaes Trasteros
Sant Cugat -- 12 -- --
San Quintin 17 22 -- --
Consdl de Cent 5 6 -- 1
Diagonal 36 44 - -
Viladomat 5 7 5 1
Premia -- -- -- 1
Reus 51 20 13 -

Tota 114 111 18 3

Estas ventas representan |os siguientes importes:

Mill.Pts.
Viviendas 2.872
Aparcamientos 258
Trasteros 17
Locales 87
3.234

En cuanto alos ingresos por obra entregada u obra pendiente de entrega, pero cuyo grado
de avance es igual o superior a 80% Yy se ha firmado € correspondiente contrato de
compraventa, éstos ascienden a 844 millones de pesetas.

Losingresos por alquileres han ascendido a 3 millones de pesetas.

En cuanto a AMR HABITATGES, S.L, hasta e mes de junio de 1999 se han vendido 3
viviendas y 9 plazas de aparcamiento de la promocién de Esplugues, lo que representan
unas ventas por importe de 216 millones de pesetas, de las que se han cobrado 25,7
millones de pesetas.
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A continuacion se recogen los Estados Financieros de AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA. tanto de la matriz como de su grupo
consolidado a 30/06/1999, comparados con los correspondientes a cierre a 31/12/1998:
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AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.

BALANCE DE SITUACION
(Cifras en Miles de Pesetas)

ACTIVO 30/06/99 31/12/98 | PASIVO 30/06/99 31/12/98
Inmovilizado 8.089.086 7.829.573 Fondos Propios 1.723.948 7.603.312
Gastos de establecimiento 43.948 51.100 Capital socia 7.500.000 7.500.000
Inmovilizado material 817.254 823.008 ReservaLega 32.832 862
Inmovilizado financiero 7.227.884 6.955.465 Reserva Voluntaria 70.480 7.753
Resultado del periodo (beneficio) 120.636 319.697
Activo Circulante 339.944 386.022 Dividendo activo a cuenta -- (225.000)
Deudores: Deudas a Largo Plazo 512.981 270.458
Deudores varios -- 230
Empresas del grupo 109.218 212.958 Deudas a Corto Plazo 192.101 341.825
Personal 1.967 2.405
Administraciones Publicas 158.113 141.952 Entidades de crédito 55.074 53.413
269.298 357.545 Empresas del Grupo 3.864 212.644
Acreedores diversos 3.035 17.350
Inversiones financieras temporales 58.711 18.562 Personal 950 1921
Administraciones Publicas 129.178 56.497
Tesoreria 11.935 9.915
TOTAL ACTIVO 8.429.030 8.215.595 TOTAL PASIVO 8.429.030 8.215.595
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AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
(Cifras en Miles de Pesetas)

(seis meses) | (doce meses) (seis meses) | (doce meses)
DEBE 30/06/99 31/12/98 | HABER 30/06/99 31/12/98
Gastos de Explotacién Ingresos de Exploacion
Gastos de persona 40.391 90.229 Importe neto cifra de negocios 74.446 121.683
Dotacion amortizacion 13.265 15.283 74.446 121.683
Otros gastos de explotacién 18.136 46.071
71.792 151.583 Pérdida de Explotacion - 29.900
Beneficio de Explotacion 2.654 - Ingresos financieros
De participaciones financieras -- 150.000
Gastos financieros Intereses préstamos Grupo 192.560 249.069
Otros gastos financieros 8.526 10.447 Otrosingresos 1.182 52.090
Var.Provis.deprec.invers.financieras 2.581 889 193.712 451.159
11.107 11.336
Resultado financiero positivo 182.605 439.823
Beneficio de Actividades Ordinarias 185.259 409.923
Ingresos extraordinarios 335 44
Resultado Extraordinario Positivo 335 44
Beneficio antes de Impuestos 185.594 409.967
Impuesto sobre Sociedades 64.958 90.270
Resultado del Periodo (benenficio) 120.636 319.697
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AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A. Y SOCIEDADES MULTIGRUPO Y ASOCIADAS
BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO
(Cifras en Miles de Pesetas)

ACTIVO 30/06/99 31/12/98 PASIVO 30/06/99 31/12/98
Accionistas por desembolsos no exigidos -- 18.000 Fondos Propios

Capital socia 7.500.000 7.500.000

Inmovilizado Reserva Legal 32.831 861

Gastos de establecimiento 43.986 51.150 Reservavoluntaria 70.480 7.753

Inmovilizado Inmaterial 84 69 Reservas en sociedades consolidadas (584) (34.813)

Inmovilizado Material 819.355 825.184 Dividendo a cuenta - (225.000)

Inmovilizado Financiero 3.475.443 3.207.045 Resultado atribuible a soc. matriz (beneficio) 183.490 353.236

4.338.868 4.083.448 7.786.217 7.602.037

Fondo de Comercio de Consolidacién 26.518 27.951 Socios externos 1.217 22.970
Activo Circulante Acreedores a Largo Plazo

Existencias 6.003.597 4.652.281 Deudas con entidades de crédito 149.939 177.416

Deudores Empresas del grupo y asociadas 1.197.500 80.000

Clientes 699.597 208.798 Acreedores comerciales 628.445 -

Empresas del grupo y asociadas 58.857 174.798 Fianzasy depdsitos recibidos 13.737 13.737

Deudores varios 309 17.013 1.989.621 271.153
Administraciones publicas 722.994 534.490 Acreedores a Corto Plazo

1.481.680 934.434 Deudas con entidades de crédito 55.074 53.413

Inversiones Financieras Temporaes 61.475 143.562 Empresas del grupo y asociadas 317.837 593.297

Tesoreria 168.099 255.381 Acreedores comerciades 1.721.889 1.469.210

Ajustes por periodificacion -- 13 Provisiones por operaciones de tréfico 20.870 19.521

7.714.851 5.985.671 Administraciones Publicas 157.920 80.653

Otras deudas 29.592 2.816

2.303.182 2.218.910

TOTAL ACTIVO 12.080.237 10.115.070 TOTAL PASIVO 12.080.237 10.115.070
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AGRUPACIO ACTIVIDADES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A. Y SOCIEDADES MULTIGRUPO Y ASOCIADAS

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA
(Cifras en Miles de Pesetas)

(seis meses)

(doce meses)

(seis meses)

(doce meses)

DEBE 30/06/99 31/12/98 HABER 30/06/99 31/12/98
Gastos de Explotacion Ingresos de la Explotacion
Coste de ventas 348.981 617.214 Importe neto de la cigra de negocios 496.509 872.452
Gastos de personal 44.707 96.095 Trabajosrealiz. por grupo para sus
Dotacién amortizacién inmovilizado 13.363 16.547 exigtencias 97.860 146.949
Otros gastos de la explotacion 28.176 81.581 594.369 1.019.401
435.227 811.437
Beneficio de Explotacién 159.142 207.964
Gastos financieros
Particip.pérdidas soc.puestas en eguival. 1.699 89
Dot. amortiz. Fondo de Comercio 1433 -
Otros gastos financieros 12.809 42.172
15.941 42.261
Resultado financiero positivo 108.832 187.306 Ingresos financieros 124.773 229.567
Beneficio de Actividades Ordinarias 267.974 395.270
Resultado Extraordinario positivo 1.877 86.908
Beneficio antes de Impuestos 269.851 482.178
Impuesto sobre Sociedades 86.514 130.032
Pérdida atribuida a socios externos 153 (1.090)
Resultado atrib Soc. Matriz (beneficio) 183.490 353.236
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Comentarios a la evolucion del balance de situacién:

ACTIVO

Principales variaciones del Inmovilizado con respecto a 30 de Junio de 1999:

I nmovilizaciones financieras.

Incluye a 30 de junio de 1999 los siguientes conceptos:

Participaciones en empresas asociadas y empresas por puesta en equivalencia por importe de
44,6 y 184,5 millones de pesetas, respectivamente. El detalle de participaciones en
empresas asociadas incluye las siguientes inversiones. Proconal, S.L. (16,4 millones de
pesetas), Edificabilidades Residanciales, S.L. ( 3 millones de pesetas) , Promotora Les
Terrases, S.A. (24,7 millones de pesetas) y Amrey Hoteles, S.L. (0,5 millones de pesetas).
La inversion en sociedades que consolidan por puesta en equivalencia corresponde a
Segurbanca Correduria de Seguros, S.A. (94,4 millones de pesetas) y AMR Habitatges, S.L.
(90,1 millones de pesetas). En marzo de 1999 Agrupacié Actividades e Inversiones
Inmobiliarias adquiri6 e 40% del capital social de AMR Habitatges, S.L. por importe de 80
millones de pesetas.

Créditos concedidos a empresas del grupo por importe de 3.000 millones de pesetas. A 31 de
diciembre de 1998 AISA tenia concedido un crédito asu filial AMREY, P.I., SLL., enlaque
participa en un 50%, por importe de 6.000 millones de pesetas y que estaba dispuesto en su
totalidad.

En e gercicio 1999 dicho crédito se canceld anticipadamente y se constituyé un
crédito/préstamo participativo por importe de 10.000 millones de pesetas, considrandose los
6.000 millones como primera disposicion de dicho crédito. En este préstamo participan de
forma sindicada varias entidades del Grupo Agrupacion Mutua. A 30 de junio de 1999 se
habian dispuesto 6.055 millones de pesetas. Asimismo, Agrupacié Actividades e Inversiones
Inmobiliarias, S.A. participa en un crédito sindicado concedido a AMR Habitatges, S.L. por
un limite méximo de 800 millones de pesetas de |os cuales le corresponden 140 millones de
pesetas gque, a 30 de junio de 1999, estaban totalmente dispuestos.

En d resto del sado se incluyen otras acciones y participaciones, asi como fianzas y
depdsitos constituidos.

Evolucion del Circulante:

La evoluciéon més importante del circulante ha sido €l aumento de las existencias. La variacion
mas significativa corresponde al incremento de existencias de lafilial del grupo AMREY, P.I.,
S.L. basicamente en las partidas de Terrenos y Solares, asi como de Obra en curso por importe
de 1.006 y 662 millones de pesetas, respectivamente.

Durante los primeros meses del gercicio la sociedad ha registrado un importante volumen de
ventas, materializado a través del correspodiente contrato de compra-venta privado, lo cual ha
quedado reflgjado en el incremento del epigrafe de “clientes’” del balance.
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PASIVO

Evolucién de los Fondos Propios.

La variacion de Fondos Propios del periodo corresponde, basicamente, a beneficio del periodo
por importe de 183,5 millones de pesetas.

Evolucion de acreedores alargo plazo.

El saldo del epigrafe del balance “Empresas del grup, asociadas y relacionadas’ corresponde a
créditos concedidos a la Sociedad Matriz por empresas del grupo Agrupacion Mutua.

Acreedores comerciales.

El saldo corresponde béasicamente a los importes aplazos en la adquisicion de solares, para la
construccion de promociones, situados en la C/ Travessera de Dalt de Barcelona por importe de
249,5 millones de pesetas, en la C/ Espronceda por importe 224 millones de pesetas, y € solar
de la promocién de Polinya por importe de 765,8 millones de pesetas.

Evolucion de acreedores a corto plazo.

La variacién en e saldo de deudas con empresas del grupo y relacionadas corresponde
basicamente alaliquidacion de los dividendos, pendientes de pago a 31 de diciembre de 1998,
por importe de 289,7 millones de pesetas.

Comentarios a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

A 30 de junio de 1999 la cifra de negocio, correspondiente a la sociedad matriz, por ventas de
sus filiales de viviendas, locales y otros ha ascendido a 317,2, 21 y 80,6 millones de pesetas,
respectivamente. El resto del saldo corresponde a ingresos por prestacion de servicios y
alquileres por importe de 35,6 y 42,1 millones de pesetas, respectivamente. El incremento en
los gastos de amortizacion del inmovilizado es consecuencia de laincorporacién al activo, en el
gercicio 1998, del edificio que la sociedad tiene arrendado y que este afio sera el primero en
gue se amortiza un gercicio econdmico completo. No obstante, en los seis primeros meses del
ano, la evolucién de los gastos de la explotacién es positiva por la reduccion en los gastos de
personal asi como el saldo del epigrafe “Otros gastos de la explotacion”. Todo ello ha
permitido situar € beneficio de la explotacion, a 30 de junio de 1999, en 159 millones de
pesetas.

El hecho de que, A 30 de junio de 1999, e Resultado Financiero presente un evolucion muy
positiva, al igua que el ya comentado resultado de la explotacion, ha permitido situar €l
Beneficio de las Actividades Ordinarias en 268 millones de pesetas, que supone € 70% del
Beneficio de las Actividades Ordianrias alcanzado alo largo detodo el gjercicio 1998.

Se espera que durante € segundo semestre del afio la sociedad entregue un volumen de obra
construido superior a entregado en los seis primeres del gercicio, |0 que permite augurar un
importante aumento de los Beneficios Después de Impuestos a 31 de diciembre de 1999.
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VIl.2. PERSPECTIVAS DEL EMISOR

VI1.2.1. Previsiones

Por lo que se refiere a Sector Inmobiliario en general, a nivel
macroecondmico son tres las magnitudes que afectan a la actividad y a los
precios inmobiliarios: el Producto Interior Bruto, el consumo y los tipos de
interés. Pues bien, la evolucion estimada de estos tres factores la siguiente
para 1999:

1999 (¢)
Crecimiento PIB (%) 33
IPC 18

Crecimiento consumo (%) 38
Tipos de interés:

- Hipotecarios (%) 48
- Bonos a 10 afios (%) 4,05

En este contexto, se estima una evolucion positiva del Sector Inmobiliario,
impulsada por la recuperacién econdmicay por una demanda fuerte, si bien
presenciaremos una evolucion de precios mucho més controlada que en €
anterior boom del sector, ya que la recuperacion tendra lugar en un entorno
inmobiliario mucho més desarrollado.

L os expertos consideran que los dos motores que impulsaran €l sector haciala
recuperacion son la promocién de viviendas de precio medio-bajo y el aquiler
de nuevas oficinas especializadas (sobre todo en las afueras de las grandes
ciudades).

La demanda de viviendas vendra apoyada en €l fuerte descenso de los tipos a
largo plazo de los dos Ultimos afios.

En cuanto a segmento de oficinas, la buena situacion econdmica
(consolidacion de la confianza y liquidez) y la recuperacion de la inversion
extranjera deberia acelerar la demanda. Esto se traducira en un incremento del
volumen de transacciones y, s tenemos en cuenta la probable escasez de
espacio de alquiler dentro de poco tiempo, en unas perspectivas inflacionistas
al menos para |os proximos tres afios.

Por 1o que se refiere concretamente a AGRUPACIO ACTIVIDADES E
INVERSIONES INMOBILIARIAS, SA. y su grupo, a continuacion
recogemos |as estimacion de los datos bésicos de la cuenta de resultados para
finales del gercicio 1999, relativos a la matriz y a su grupo consolidado asi
como asu principal filial AMREY PROMOCIONES INMOBILIARIAS.

Milllones Pts. Individual Consolidado Amrey P.I.
Ingresos de explotacion 126 2.383 4.208
Gastos de explotacion (122) (2.905) (3.564)
Resultado de explotacion 4 478 644
Resultado financiero 360 257 98
Beneficio después de impuestos 239 (%) 509 512

(*) Este resultado no recoge el dividendo a repartir por la filia principal AMREY, que en el
gjercicio 1998 supuso parala matriz un ingreso de 150 millones de pesetas.
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VI1.2.2. Politica de distribucion de resultados, de inversion , de dotacion a las
cuentas de amortizacion, de ampliaciones de capital, de emision de
obligaciones y de endeudamiento en general a medio y largo plazo.

Politica de distribucion de resultados

Como politica a seguir, la compafia tiene prevista la distribucion de
dividendos en la medida en que los resultados netos que se vayan obteniendo
lo permitan.

Politica de inversiones

En la actualidad, la sociedad a nivel individual no tiene comprometidas
nuevas inversiones. Sin embargo, no descarta la posibilidad de acometer en el
futuro nuevas inversiones, bien sea en inmuebles para su alquiler, bien seaen
compariias dedicadas ala promocion inmobiliaria.

En cuanto al grupo, a margen de las inversiones descritas en el punto IV.5. no
existen compromisos de nuevas inversiones. No obstante, como en €l caso de
lamatriz, no se descarta la posibilidad de acometer nuevas promociones en el
futuro.

Politica de amortizaciones

Se mantendra la misma politica de amortizaciones llevada a cabo hasta €l dia
de hoy.

Politica de ampliaciones de capital
Por el momento la compafiia no tiene prevista ninguna ampliacion de capital.
Politica de endeudamiento

La sociedad no tiene prevista ninguna operacion de endeudamiento en este
momento, aunque no descarta la posibilidad de acudir a mismo (ya sea
mediante la emisién de obligaciones, ya sea por la via del préstamo o del
crédito) para acometer futuras inversiones que pudieran presentarse.

En cuanto a AMREY (filial principal), la politica seguida hasta e momento
para acometer las inversiones esta basada en un mantenimiento del capital
social, cubriendo las necesidades de financiacion mediante préstamos de los
SOCiOS.



