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Capitulo |

PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE SU
CONTENIDO Y
ORGANISMOS SUPERVISORESDEL FOLLETO

.1 PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD POR EL
CONTENIDO DEL FOLLETO

1.1.1 D. JOSE MANUEL PUMAR MARINO, con DNI n° 27.925.164, como
Presidente del Consgjo de Administracién de INMOBILIARIA DEL SUR, SA.,
con domicilio en Avenida de la Republica Argentina, 19, 41011 Sevilla, N.I.F.
A41002205, asume la responsabilidad del contenido de este Folleto.

1.1.2 D. JOSE MANUEL PUMAR MARINO confirma la veracidad del
contenido del folleto, y que no se omite ningun dato relevante ni induce a error.

.2 ORGANISMOS SUPERVISORESDEL FOLLETO

[.2.1 El presente folleto informativo completo para emisiones de valores de
renta variable (modelo RV) ha sido inscrito en los registros oficiales de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con fecha 25 de septiembre de
2003.

La inscripcion del folleto por la Comisién Nacional del Mercado de Valores no
implica recomendacion de la suscripcion o compra de los valores a que se
refiere el mismo, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia de la
entidad emisora o la rentabilidad de los valores emitidos y ofertados.

I.3VERIFICACION DE LASCUENTAS ANUALES

Lafirma Arthur Andersen y Cia. S. Com., con domicilio social en Madrid, cale
Raimundo Fernandez Villaverde, 65, con CIF D79104469, inscrita en €
Registro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC), ha sido la encargada de
auditar las cuentas anuales individuales y consolidadas de Inmobiliaria del Sur,
S.A. correspondientes a los gercicios 2000 y 2001, habiendo emitido informes
favorables. La firma Deloitte & Touche Espaia, S.L., con domicilio socia en
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Madrid, calle Raimundo Fernandez Villaverde, 65, con CIF B79104469, inscrita
en € Registro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC), ha sido la encargada de
auditar las cuentas anuales individuales y consolidadas de Inmobiliaria del Sur,
S.A. correspondientes al gercicio 2002, habiendo emitido informes favorables.

Un gemplar de cada uno de estos informes se encuentra depositado en la
CNMV.



Capitulo 11

LA OFERTA PUBLICA Y LOSVALORESNEGOCIABLESOBJETO
DE LA MISMA

1.1 ACUERDOSSOCIALES
[1.1.1 Acuerdos sociales de emision

La Junta General de Accionistas celebrada €l 14 de junio de 2003, en segunda
convocatoria, con la asistencia del 82,83 % del capital socia (entre accionistas
presentes y representados), tomo, por unanimidad, € acuerdo de efectuar una
ampliacién de capital por un importe de 2.760.000 euros, con cargo a la cuenta
“Reserva de revalorizacion Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio”, mediante la
emision de 276.000 acciones ordinarias, de 10 euros cada una. La Junta,
asimismo, acordd delegar expresamente en € Presidente del Consgjo de
Administracion y en € Secretario del mismo, de forma indistinta, las facultades
necesarias para llevar a cabo dicha ampliacion, una vez cumplidos los tramites
legales y administrativos pertinentes.

Se acompana como anexo a presente folleto y formando parte integrante del
mismo, copia parcial de la escritura publica del acta que recoge los acuerdos
adoptados por la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada € 14 de
junio de 2003, otorgada por € llustre Notario de Sevilla Don Manuel Garcia del
Olmo.

I1.1.3 Requisitos y acuerdos previos parala admisién a negociacion en Bolsa.

La Junta General de Accionistas celebrada con fecha 14 de junio de 2003,
adoptd, entre otros, € acuerdo de solicitar la admision a negociacion de las
nuevas acciones emitidas en la Bolsa de Madrid. Es intencion de Inmobiliaria
del Sur, SA. que las nuevas acciones coticen en Bolsa tras €l periodo de
asignacion y transmision de los derechos, manifestando conocer |os requisitos
gue le son exigidos para la admision, contratacion, permanenciay exclusion en
materia de Bolsa, y aceptando el cumplimiento de los mismos.



1.5 CARACTERISTICASDE LOSVALORES

I1.5.1 Naturalezay denominacion de los valores que se of recen

Todas las acciones que se emiten son de idénticas caracteristicas a las
actualmente en circulacion, es decir, son acciones ordinarias, de la misma clase
y serie, de 10 euros de valor nominal cada una.

[1.5.2 Forma de representacion

Las acciones se hallarén representadas mediante anotaciones en cuenta, estando
la SOCIEDAD DE GESTION DE LOS SISTEMAS DE REGISTRO,
COMPENSACION Y LIQUIDACION DE VALORES, SA. (IBERCLEAR)
encargado de su registro contable. Su domicilio social es ¢/ Orense, 34, de
Madrid.

[1.5.3 Importe global de laemision

El importe global de la emision asciende a 2.760.000 euros.

[1.5.4 NUmero de valores, numeracion, proporcion sobre capital, importe
nominal e importe efectivo

NUmero de acciones: 276.000

Proporcion: 14,29% del Capita (1 accion nueva por cada 7
antiguas)

Nominal accion: 10 euros

Importe nominal: 2.760.000 euros

Importe efectivo: 0 euros

Como ya se indicd anteriormente, fue la Junta General de Accionistas, celebrada
el 14 de junio de 2003, la que tomo, entre otros, € acuerdo de que la ampliacién
de capital se readizara con cargo a la cuenta “Reserva de revalorizacion Red
Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio” y que, por tanto, € precio efectivo de los
valores emitidos fuera nulo.

Dadas estas circunstancias, €l efecto de la ampliacion de capital sobre € PER
(Price-earning-ratio) es, igualmente, nulo.

Euros Beneficio Numero de | Beneficio |Cotizacion al
2002 acciones | por accién 30/6/03 P.E.R.
Antes de la ampliacion 9.612.951,81 1.932.000 4,98 110,00 22,11
Después de la ampliacion | 9.612.951,81 2.208.000 4,35 96,25 22,11
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La cotizacion después de la ampliacion se estima considerando que no se
incrementan 10s recursos patrimoniales y, por tanto, solo se produce dilucion del
precio del valor.

El caculo del P.E.R. tras la ampliacion de capital es una estimacion en funcion
de la cotizacion de las acciones tras la ampliacion, segun lo indicado en €
parrafo anterior.

I1.5.5 Comisiones y gastos que haya de desembolsar €l inversor

El aumento de capita objeto del presente folleto se efectla, por parte del
emisor, libre de gastos y comisiones para los adquirientes en cuanto a la
asignacion de las nuevas acciones emitidas.

No obstante, las entidades podran aplicar, de acuerdo con la legislacion vigente,
comisiones y gastos por la asignacién de acciones y por la transmision de
derechos de asignacion gratuita.

1.6 COMISIONES POR LA REPRESENTACION DE LAS ACCIONES
EN ANOTACIONESEN CUENTA

La inscripcion, asi como e mantenimiento de los valores, a favor de los
inversores, en los registros de detalle a cargo de IBERCLEAR y de las
Entidades Adheridas al mismo, segin proceda, estara sujeta a las comisiones y
gastos gque, en cada momento, dichas entidades tengan establecidos, corriendo a
cargo del emisor la primera inscripcion y a cargo de los tenedores de las
acciones las siguientes (mantenimiento, €etc...).

1.7 LEY DE CIRCULACION DE LOSVALORES

No existen restricciones alalibre transmisibilidad de las acciones.



1.8 ADMISION A COTIZACION

Inmobiliaria del Sur, S.A. ha iniciado los tramites necesarios para que las
nuevas acciones emitidas se admitan a negociacion oficial en la Bolsa de
Valores de Madrid a la mayor brevedad posible, y en todo caso, antes de
transcurridos dos meses desde lafecha del cierre del periodo de asignacion.

No obstante, si por causas no imputables a la Sociedad el plazo de dos meses
fuese incumplido se notificara este hecho a la C.N.M.V. justificando €l motivo
del retraso, haciendo publicos, ademés, los motivos de éste en medios de
comunicacion de difusion nacional sin perjuicio de la eventual responsabilidad
contractual en que pudieraincurrir la Sociedad

La entidad emisora conoce y acepta cumplir con los requisitos y condiciones
exigidos para la admision, permanencia y exclusion de los valores en los
mercados secundarios, segun la legislacion vigente y los requerimientos de sus
organismos rectores.

1.9 DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LOS TENEDORES DE LOS
VALORES QUE SE EMITEN

[1.9.1 Derecho a la participacion en € reparto de las ganancias sociales y en €l
patrimonio resultante de la liquidacién de la sociedad

Las nuevas acciones que se emitan conferirdn a sus propietarios los mismos
derechos que las acciones en circulacion, en la forma especificada en laLey y
en los Estatutos. Respecto a los dividendos sobre el beneficio del gercicio 2003,
las nuevas acciones tendran derecho al 50% de los que se otorguen a las
acciones antiguas.

Los derechos a cobro de dividendos, y cualesquiera otros de contenido
econdmico, se regiran por lo dispuesto para tales fines por e procedimiento
establecido por la Ley de Sociedades Andnimas. Dicho derecho a cobro
prescribird, de conformidad con lo dispuesto en e art. 947 del Codigo de
Comercio, alos cinco afios a contar desde que pudo ser efectuado el cobro.



11.9.2 Derecho de asignacion gratuita de las nuevas acciones.

De conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Anonimas, las
acciones de Inmobiliaria del Sur, S.A. gozardn de derecho de suscripcion
preferente en los aumentos de capital con emision de nuevas acciones,
ordinarias o privilegiadas, asi como en la emisidon de obligaciones convertibles
€en acciones.

Gozaran asimismo del derecho de asignacion gratuita reconocido por la Ley de
Sociedades Andnimas para € supuesto de redlizacion de ampliaciones de
capital con cargo areservas de la Sociedad.

11.9.3 Derecho de asistenciay voto en las Juntas Generales

Podran asistir a la Junta general, con voz y voto, todos los accionistas que, con
antelacion de cinco dias al menos a aquél en que deba celebrarse la Junta,
tengan inscritas sus acciones en los correspondientes registros sociales,
debiendo serles librado €l resguardo correspondiente de tal inscripcion.

Las acciones de Inmobiliaria del Sur, SAA. gozan del derecho a votar en las
Juntas Generales de Accionistas y del derecho a impugnar los acuerdos sociales.
Cada accion conferiraal accionista el derecho a un voto en las Juntas Generales.

[1.9.4 Derecho de Informacion

L as acciones gozan del derecho de informacion recogido con caracter general en
el articulo 48.2 d) del T.R. de la Ley de Sociedades Anénimas y con caracter
particular en el articulo 112 del mismo texto legal.

Gozan asimismo de derecho de informacion especifica sobre determinados actos
y operaciones societarios, tales como: modificacion de estatutos, ampliacion y
reduccion de capital social, aprobacion de las cuentas anuales, emision de
obligaciones, convertibles 0 no en acciones, transformacion, fusion y escision,
disolucion y liquidacién de la Sociedad.

[1.9.5 Obligatoriedad de prestaciones accesorias

No existen
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11.9.6 Fechas en que cada uno de los derechos y obligaciones comenzara a regir
para las nuevas acciones

Los derechos politicos y econdmicos y las obligaciones que conlleva la
titularidad de las nuevas acciones comenzaran a regir desde el primer dia de
asignacion y transmision en Bolsa de las citadas acciones. No obstante, como se
indicd en el apartado 11.9.1, respecto a los dividendos sobre el beneficio del
gjercicio 2003, las nuevas acciones solo tendran derecho al 50% de los que se
otorguen a las acciones antiguas.

11.10 SOLICITUDESDE SUSCRIPCION
[1.10.I Colectivo de potenciales inversores a los que se ofrecen los valores

Las acciones gue se emiten serdn asignadas gratuitamente, en la proporcion de
una accion nueva por cada siete antiguas, a quienes tengan la condicion de
accionistas de INMOBILIARIA DEL SUR, SA. y figuren inscritos como tales
en los registros contables a cargo de IBERCLEAR vy de las Entidades adheridas
al mismo, a final del dia hébil inmediatamente anterior a la fecha de inicio del
periodo de asignacion gratuita de acciones, asi como a cualquier inversor que
adquiera derechos de asignacion gratuita, en la proporcion necesaria, durante el
periodo de asignacion.

11.10.2 Periodo de asignacion y transmision

De conformidad con lo dispuesto en € articulo 158.1 de la Ley de Sociedades
Anonimas, los derechos de asignacion gratuita de las nuevas acciones seran
transmisibles del 1 a 31 de octubre de 2003, tras lo cual se asignaran las
acciones de forma automética a razon de una accion nueva por cada Sete
antiguas.

Si como consecuencia de dicha ecuacion resultaran acciones no asignadas, se
constituird un depdsito con éstas, que se mantendr4 durante tres anos,
transcurridos los cuales podran ser vendidas de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 59 de la Ley de Sociedades Anonimas, por cuenta y riesgo de los
interesados, y € importe liguido de la venta serd depositado en € Banco de
Espaiia 0 en la Cgja General de Depositos.

11.10.3 Tramitacion de la asignacion y transmision.

Laasignacion y transmision se tramitara a través de | as entidades adheridas al
IBERCLEAR.
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[1.10.4 Formay fechas de hacer efectivo el desembolso

No existe desembolso alguno por parte del accionista, por tratarse de una
ampliacion con cargo a reservas.

Laampliacion de capital se considerara desembolsada el 31 de octubre de 2003.
[1.10.5 Formay plazo de entrega de |os resguardos de suscripcion

Una vez publicado e anuncio de ampliacion de capital en e BORME, las
distintas entidades adheridas depositarias de acciones de INMOBILIARIA DEL
SUR, SA. enviaran a los accionistas depositantes de las mismas €
correspondiente boletin de suscripcion.

1.11 DERECHOSPREFERENTESDE SUSCRIPCION
[1.11.1 Indicacion de sus titulares

Gozaran de derecho de asignacion gratuita de las nuevas acciones que se
emitan, en la proporcién de una accién nueva por cada siete antiguas, quienes
tengan la condicién de accionistas de INMOBILIARIA DEL SUR, SA. y
figuren inscritos como tales en los registros contables a cargo del IBERCLEAR
y de las Entidades adheridas al mismo, al final del dia inmediatamente anterior a
la fecha de inicio del periodo de asignacion gratuita de acciones, asi como a
cualquier inversor gue adquiera derechos de asignacion gratuita, en la
proporcion necesaria, durante el periodo indicado en el apartado 11.10.2.

El valor tedrico estimado del derecho de asignacion gratuita, teniendo en cuenta
los datos utilizados en 11.5.4, es de 13,75 euros.

(Vaor tedrico x 7 = Cotizacion de cada accion después de la ampliacion).
[1.11.2 Mercados en los que puede negociarse

L os derechos de asignacion gratuita seran negociables en la Bolsa de Vaores de
Madrid durante €l periodo de asignacion anteriormente sefialado.
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11.11.3 Informacin sobre |a asignacion de derechos

En la fecha de inicio del periodo de asignaciéon gratuita, e IBERCLEAR
procedera a abonar en las cuentas de sus entidades adheridas los derechos de
asignacion gratuita que correspondan en cada una de €llas, dirigiéndoles las
pertinentes comunicaciones para que, a su vez, éstas practiquen los abonos
procedentes en las cuentas de | os correspondientes accionistas.

Las entidades adheridas emitiran los documentos acreditativos de la titularidad
de los derechos de asignacion gratuita en funcién de los datos obrantes en sus
registros contables, a los efectos tanto del gercicio de los derechos como de la
transmision de los mismos.

[1.11.4 Exclusion de los derechos preferentes de asignacion gratuita

No existe exclusion de los derechos preferentes de asignacion gratuita.

11.12 COLOCACION Y ADJUDICACION DE LOSVALORES

[1.12.1 La asignacion de las nuevas acciones se tramitara a traveés de cualquiera
de las entidades adheridas a IBERCLEAR.

[1.12.2 No interviene en la emision entidad colocadora, directora o aseguradora
alguna. Como entidad Agente ha sido designada Mediacién Bursétil, S.V.B.,
SA.

11.13 TERMINACION DEL PROCESO

[1.13.I Transcripcion literal de la previson acordada para €l caso de no
asignacion integra

No se prevé la posbilidad de suscripcion incompleta, a tratarse de una

ampliacién totalmente liberada con cargo a reservas, con asignacion gratuita a
los accionistas de |as nuevas acciones gue se emitan.
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De la literalidad del acuerdo tomado por la Junta General de Accionistas
celebrada e 14 de junio de 2003, se transcriben los parrafos relativos al
procedimiento previsto en caso de no asignacion integra de las acciones:

“En cuanto a los titulares de acciones que no gjerciten el derecho de asignacion
gratuita en el plazo fijado, serén de aplicacién las normas establecidas por el
Art. 59 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas.”

Es decir, los valores que no sean asignados guedaran depositados en una cuenta,
sin perjuicio de la posibilidad de que puedan ser registrados con posterioridad a
favor de quien justifique su titularidad, siempre y cuando no haya transcurrido
el periodo de tres afos sefialado. Si se cumpliera dicho plazo, las acciones se
venderan por cuentay riesgo de los interesados, y € importe liquido de la venta
sera depositado en e Banco de Espafia 0 en la Cagja General de Depdsitos a
disposicion de los interesados.

11.13.2 Plazo y forma de entrega de | os certificados definitivos de los valores

Los accionistas tendran derecho a obtener los certificados acreditativos de la
suscripcion de las entidades adheridas, en las que se encuentren registradas las
acciones, una vez hayan sido asignadas las correspondientes referencias de
registro por parte del IBERCLEAR, antes de que concluya €l dia habil siguiente
aaquél en que hayan sido solicitados por € titular.

[1.14 GASTOS DE EMISION, SUSCRIPCION Y ADMISION A
NEGOCIACION

Los gastos de la presente operacion se estiman en 23.413,23 euros, lo que
representa un 0,85% del total efectivo de la emision, segun e siguiente
desglose:

EUROS
CNMV: 1.563,23
Agente: 8.600,00
Notariay Registro: 4.200,00
Anuncios: 4.550,00
Bolsasy IBERCLEAR: 4.500,00

Total: 23.413,23
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11.15 IMPOSICION PERSONAL SOBRE LA RENTA DERIVADA DE
LOSVALORES OFRECIDOS

A continuacion se rediza un breve andisis de las principales consecuencias
fiscales derivadas de la titularidad y posterior transmisiéon, en su caso, de las
acciones de Inmobiliaria del Sur, S.A. a que se refiere la presente ampliacion de
capital. Dicho andlisis es una descripcion general del régimen aplicable de
acuerdo con la Ley 40/1998, de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la Renta de
las Personas Fisicas y otras Normas Tributarias (en adelante, “IRPF"), y la Ley
41/1 998, de 9 de diciembre, sobre la Renta de no Residentes y Normas
Tributarias (en adelante, “IRNR”), ambas en vigor desde el 1 de enero de 1999.
Igualmente, se ha tenido en cuenta |lo dispuesto en €l Real Decreto 214/1999, de
5 de febrero, por e que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas (en adelante, ‘el Real Decreto 214/1999”), Real Decreto
326/1999 por € que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre |la Renta de
no Residentes, Ley 43/1 995 de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades
y € Red Decreto 537/1997, de 14 de abril, por el que se aprueba el Reglamento
del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, “el Real Decreto 537/1997”).

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que el presente andlisis no explicita todas
las posibles consecuencias fiscales de las mencionadas operaciones ni €l
régimen aplicable a todas las categorias de inversores, algunos de los cuales
(como por gemplo las entidades financieras, las Instituciones de Inversion
Colectiva, las Cooperativas, etc.) estadn sujetos a normas especiales. Tampoco de
ha tenido en cuenta la normativa emanada o que, en su caso, pudiera emanar de
la Comunidades Auténomas de acuerdo con €l alcance y puntos de conexion
establecidos en la Ley 21/2001, de 27 de diciembre, por la que se regulan las
medidas fiscales y administrativas del nuevo sistema de financiacion de la
Comunidades Autobnomas de régimen comun y ciudades con Estatuto de
Autonomia.

Por lo tanto, se aconsga en tal sentido a los inversores interesados en la
adquisicion de las Acciones que consulten con sus abogados o asesores fiscales,
quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus
circunstancias particulares.

[1.15.1 Adquisicion de los valores.

La adquisicion de las Acciones esta exenta del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor
Afadido, en los términos previstos en € articulo 108 de la Ley del Mercado de
Valoresy concordantes de las leyes reguladoras de |os impuestos citados.

[1.15.2 Inversores residentes en territorio espaiiol

El presente apartado analiza € tratamiento fiscal aplicable tanto a los inversores
residentes en territorio espanol, como a aquellos otros que, aun no siendo
residentes, sean contribuyentes por €l IRNR y actlen a través de establecimiento
permanente en Espafia, asi como a aquellos inversores, personas fisicas,
residentes en otros Estados miembros de la Union Europea cuyos rendimientos
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obtenidos en territorio espanol procedentes del trabgo y de actividades
econdmicas alcancen, al menos, € 75% de la totalidad de su renta en €l gercicio
y que opten por tributar en calidad de contribuyentes por el |RPF.

A estos efectos, se consideraran inversores residentes en Espafia, sin perjuicio
de lo dispuesto en los convenios de doble imposicion firmados por nuestro pais,
las entidades residentes en territorio espafiol conforme al articulo 8 de la Ley
43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, “1S’),
y los contribuyentes personas fisicas que tengan su residencia habitual en
Espana, tal y como se define en e articulo 9 de la Ley del IRPF, asi como los
residentes en € extranjero miembros de misiones diplométicas espafiolas,
oficinas consulares espafiolas y otros cargos oficiales, en los términos del
articulo 9.2 de la mencionada norma. Igualmente, tendran la consideracion de
inversores residentes en Espaiia las personas fisicas de nacionalidad espariola,
aun cuando acrediten su residencia fiscal en un paraiso fiscal, tanto durante €l
periodo impositivo en e que se produzca el cambio de residencia como en los
cuatro posteriores.

Seguidamente analizamos el régimen fiscal aplicable a las personas fisicas, de
una parte, y alos sujetos pasivos del IS, de otra.

[1.15.2.1 Personas Fisicas

La titularidad y posterior transmision, en su caso, de las Acciones tendra, para
los inversores, consecuencias en el ambito del IRPF, del Impuesto sobre €l
Patrimonio y del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.

[1.15.2.1.1 Impuesto sobre la Renta de |as Personas Fisicas.

Las Acciones generaran para sus titulares rendimientos del capital mobiliario vy,
de procederse a su transmision, ganancias o, en su caso, pérdidas patrimoniales.

a) Rendimientos del capital mobiliario

Para | os contribuyentes por el IRPF, de conformidad con €l articulo 23 delaLey
del IRPF, tendran la consideracion de rendimientos del capital mobiliario los
dividendos, las primas de asistencia a juntas, los rendimientos derivados de la
constitucion o cesion de derechos o facultades de uso o disfrute sobre las
Acciones y, en general, las participaciones en los beneficios de Inmobiliaria del
Sur, S.A. asi como cualquier otra utilidad percibida del mismo en su condicién
de accionista.

A efectos de su integracion en la base imponible del IRPF, e rendimiento
integro se calculara multiplicando el importe integro percibido por € porcentaje
del 140%. Para € célculo del rendimiento neto seran deducibles los gastos de
administracion y depdsito de las Acciones pero no los de gestion discrecional e
individualizada de la cartera. Finamente, los accionistas tendran derecho a
deducir de la cuota integra de su IRPF el 40% del importe integro percibido por
los anteriores conceptos.
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No obstante, €l porcentaje sera del 100% (y no del 140%), no aplicandose la
deduccion del 40%, cuando se trate de rendimientos procedentes de Acciones
adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que aquéllos se
hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esa fecha, dentro del mismo
plazo, se produzca unatransmision de val ores homogeéneos.

Asimismo, los accionistas soportaran una retencion, a cuenta del IRPF, del 15%
sobre e importe integro del beneficio distribuido. La retencion a cuenta sera
deducible de la cuota del referido impuesto y, en caso de insuficiencia de ésta,
daralugar alas devoluciones previstas en € articulo 85 delaLey del

IRPF.

b) Gananciasy pérdidas patrimoniales

Las transmisiones de Acciones realizadas por los contribuyentes por e IRPF,
sean a titulo oneroso o lucrativo, asi como las restantes alteraciones
patrimoniales contempladas en € articulo 31 de la Ley del IRPF, daran lugar a
ganancias y pérdidas patrimoniales que se integraran en la base imponible y se
someteran a tributacion de acuerdo con las normas generales para este tipo de
rentas.

Entre dichas normas cabe destacar:

(i) Cuando € accionista posea valores homogéneos adquiridos en distintas
fechas, se entenderan transmitidos los adquiridos en primer lugar.

(ii) En los casos y con los requisitos establecidos en laLey del IRPF (arts. 31.5y
concordantes), determinadas pérdidas derivadas de transmisiones de
acciones admitidas a negociacion en mercado secundario oficial de valores
espariol no se computaran como pérdidas patrimoniales.

(ili) Con caracter general, las ganancias patrimoniales que se pongan de
manifiesto como consecuencia de la transmisiéon de acciones adquiridas con
mas de un afio de antelacion a la fecha en que tenga lugar la alteracion en la
composicion del patrimonio, se integraran en la parte especia de la base
imponible, gravandose al tipo fijo del 15%.

(iv) Cuando las acciones que se transmitan hayan sido adquiridas con
anterioridad a 31 de diciembre de 1994, debera tenerse en cuenta € nimero
de anos que dichas acciones hayan permanecido en e patrimonio del
accionista hasta € 31 de diciembre de 1996, con e fin de aplicar los
coeficientes reductores establecidos en la Disposiciéon Transitoria Octava de
la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas, y ala que se remite la Disposicion Transitoria Novena de laLey del
|RPF.
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En € caso de acciones admitidas a negociacion en mercado secundario oficial
de valores espariol, el importe obtenido por la venta de derechos de suscripcion
preferente minorara el coste de adquisicion de las acciones de las que los
mismos procedan, a efectos de futuras transmisiones, hasta que éste quede
reducido a cero. Las cantidades percibidas en exceso sobre el coste de
adquisicion se consideraran ganancia patrimonial.

La entrega de acciones liberadas a sus accionistas no constituira 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 €l resultado de
dividir €l coste total de las antiguas entre e nimero de acciones, tanto antiguas
como liberadas, que correspondan. Para las acciones parcialmente liberadas se
estard al importe realmente satisfecho.

[1.15.2.1.2 Impuesto sobre e Patrimonio

Los inversores residentes en territorio espafiol estan sometidos al Impuesto
sobre e Patrimonio (en adelante, “IP") por la totalidad del patrimonio de que
sean titulares a 31 de diciembre de cada afio, con independencia del lugar donde
estén situados los bienes o0 puedan gercitarse los derechos, en los términos
previstos en la Ley 19/1991, de 6 de junio y, en su caso, en la normativa
emanada por la Comunidad Autdnoma competente seguin el alcance y |os puntos
de conexion establecidos en la Ley 21/2001, de 27 de diciembre, por la que se
regulan las medidas fiscales y administrativas del nuevo sistema de financiacion
de la Comunidades Auténomas de régimen comin y ciudades con Estatuto de
Autonomia.

A tal efecto, aquellas personas fisicas que adquieran las Acciones por medio de
esta operacion y que estén obligadas a presentar declaracion por el 1P, deberan
declarar las Acciones que posean a 31 de diciembre de cada ano, las cuales se
computardn segun el valor de negociacion media del cuarto trimestre de dicho
ano. El Ministerio de Hacienda publicara anualmente dicha cotizacion media.

[1.15.2.1.3 Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las transmisiones de Acciones a titulo lucrativo (por causa de muerte o
donacién) en favor de personas fisicas residentes en Espafia estan sujetas a
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (en adelante, “ISD”) en los términos
previstos en la Ley 29/1987, de 18 de diciembre y, en su caso, en la normativa
emanada por la Comunidad Autdnoma competente seguin el alcance y los puntos
de conexion establecidos en la Ley 21/2001, de 27 de diciembre, por la que se
regulan las medidas fiscales y administrativas del nuevo sistema de financiacion
de la Comunidades Auténomas de régimen comin y ciudades con Estatuto de
Autonomia.
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[1.15.2.2 Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

A efectos de su gravamen en € IS, habran de tenerse en cuenta las rentas que
obtengan los inversores personas juridicas derivadas tanto de la distribucion de
dividendos como de la transmision, en su caso, de las Acciones.

a) Dividendos

L os sujetos pasivos del IS o los que, siendo contribuyentes por el IRNR, actlien
en Espaiia a estos efectos a través de establecimiento permanente, integraran en
su base imponible e importe integro de los dividendos o participaciones en
beneficios, asi como los gastos inherentes a la participacion, en la forma
previstaen € articulo 10 delaLey dedl IS.

Siempre que no se dé alguno de los supuestos de exclusion previstos en €l art.
28 delaLey dd IS, los sujetos pasivos de dicho impuesto tendran derecho a una
deduccion del 50% de la cuota integra que corresponda a la base imponible
derivada de los dividendos o participaciones en beneficios obtenidos, a cuyos
efectos se considerara que la base imponible es e importe integro de los
MiSmos.

La deduccion anterior sera del 100% cuando, cumplidos los restantes requisitos
exigidos por la norma, los dividendos o participaciones en beneficios procedan
de una participacion, directa o indirecta, de a menos €l 5% del capita, y
siempre que ésta se hubiese poseido de manera ininterrumpida durante el afio
anterior al diaen que sea exigible € beneficio que se distribuya.

Asimismo, los sujetos pasivos del IS soportardn una retencién, a cuenta del
referido impuesto, del 15% sobre e importe integro del beneficio distribuido,
salvo que les resulte aplicable la deduccion por doble imposicion del 100% de
los dividendos percibidos, en cuyo caso no se practicara retencion alguna. Dicha
retencion serd, caso de practicarse, deducible de la cuota del IS y, en caso de
insuficiencia de ésta, dara lugar a las devoluciones previstas en €l articulo 145
de su ley reguladora.

b) Rentas derivadas de la transmision de las Acciones

El beneficio o la pérdida derivados de la transmision onerosa o lucrativa de las
Acciones 0 de cualquier otra ateracion patrimonial relativa a las mismas se
integrara en la base imponible de los sujetos pasivos del 1S, o contribuyentes por
e IRNR que actien a través de establecimiento permanente en Espaiia, en la
formaprevistaen e articulo 10 y siguientesde laLey del IS.

Asimismo, en los términos previstos en e articulo 28 de la Ley dd IS, la
transmision de Acciones por sujetos pasivos de este impuesto puede otorgar al
transmitente derecho a deduccién por doble imposicion. En su caso, €
transmitente podra disfrutar de la deduccion por reinversion de acuerdo con lo
establecido en €l articulo 36 ter. de la citada Ley, por |la parte correspondiente a
la renta que no hubiera disfrutado de la deduccién por doble imposicion.
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Finalmente, en caso de transmision gratuita de las Acciones a favor de un sujeto
pasivo del IS, la renta que se genere tributard igualmente de acuerdo con las
normas de este impuesto, no siendo aplicable el 1SD.

I1.15.3 Inversores no residentes en territorio espafiol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los inversores no
residentes en territorio espafiol, excluyendo a aguellos que actien en territorio
espaniol mediante establecimiento permanente, cuyo régimen fiscal ha quedado
descrito junto a de los inversores residentes.

Se consideraran inversores no residentes las personas fisicas que no sean
contribuyentes por € IRPF y |as entidades no residentes en territorio espariol, de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 4 y 6 delaLey del IRNR.

El régimen que se describe a continuacion es de caracter general, por lo que se
deberan tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que
puedan resultar de los convenios para evitar la doble imposicion celebrados
entre terceros paises y Espana.

[1.15.3.1 Impuesto sobre la Renta de No Residentes

La titularidad de las Acciones generara para los inversores no residentes en
territorio espafiol rendimientos del capital mobiliario y, en su caso, ganancias o
pérdidas patrimoniales si se procede a su transmision.

a) Rendimientos del capital mobiliario

Los dividendos y otros rendimientos derivados de |a participacién en los Fondos
Propios de una entidad, obtenidos por personas 0 entidades no residentes en
Espafia, que actlen sin establecimiento permanente, estaran sometidos a
tributacion por e IRNR a tipo del 15% sobre el importe integro percibido, no
resultando de aplicacion el coeficiente multiplicador del 140% ni la deduccion
en cuota del 40%, mencionados anteriormente al tratar de los accionistas
residentes. Cuando en virtud de la residencia del perceptor resulte aplicable un
convenio para evitar la doble imposicion suscrito por Espafia, se aplicard, en su
caso, €l tipo de gravamen reducido previsto en e convenio para este tipo de
rentas.

Con caracter general, Inmobiliaria del Sur, SA. efectuard, en e momento del
pago, una retencion a cuenta del IRNR del 15% o del tipo reducido establecido
en un convenio para evitar la doble imposicion suscrito por Espafia que resulte
aplicable, siempre que, en este Ultimo caso, se dé cumplimiento a una serie de
obligaciones formales.

En los supuestos en los que, habiéndose practicado sobre e dividendo una
retencion del 15%, e tipo impositivo aplicable fuera inferior o resultara de
aplicacion una exencion, de acuerdo con lo previsto por la normativa del IRNR
o por agun convenio internacional, e accionista podra solicitar la
regularizacién del tipo de retencién, conforme a lo dispuesto en la Orden de 13
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de abril de 2000, siempre que en e procedimiento de pago intervengan
entidades financieras domiciliadas, residentes o representadas en Espafia que
sean depositarias o gestionen el cobro de la renta de las acciones. En caso de no
aplicarse este procedimiento, podra solicitar de la Hacienda Publica la
devolucion del importe retenido en exceso. En todo caso, practicada la
retencion, los accionistas no residentes no estardn obligados a presentar
declaracion en Espafia por € IRNR.

b) Ganancias patrimoniales

De acuerdo con la Ley del IRNR, las ganancias patrimoniales obtenidas por
personas fisicas 0 entidades no residentes por la transmision de las Acciones, 0
cualquier otra ganancia de capital relacionada con las mismas, estaran sometidas
a tributacion por e IRNR. Las ganancias patrimoniales tributaran por el IRNR
a tipo general del 35%, salvo que resulte aplicable un convenio para evitar la
doble imposicién suscrito por Espafia, en cuyo caso se estara a lo dispuesto en
dicho convenio. De la aplicacion de los convenios resultara generamente la
exencion de las ganancias patrimoniales obtenidas por la transmision de las
Acciones.

Adicionalmente, estaran exentas las ganancias patrimoniales siguientes:

(i) Las derivadas de transmisiones de valores realizadas en mercados
secundarios oficiales de valores espafioles, obtenidas sin mediacién de
establecimiento permanente por personas o entidades residentes en un
Estado que tenga suscrito con Espaiia un convenio para evitar la doble
imposicion con clausula de intercambio de informacion.

(ii)Las derivadas de bienes muebles obtenidas sin mediacion de establecimiento

permanente por personas o0 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 calificados reglamentariamente
como paraisos fiscales. Como excepcion, la exencion no alcanza a los
incrementos de patrimonio gue se produzcan por transmision de acciones o
derechos de una entidad en los casos siguientes:
(i) cuando el activo de dicha entidad consista principalmente, de forma
directa o indirecta, en bienes inmuebles situados en territorio espafiol, o, 11)
cuando, en algin momento, dentro de los doce meses precedentes a la
transmision, €l sujeto pasivo o, en caso de persona fisica, su conyuge o
personas vinculadas con aguél por parentesco hasta el tercer grado inclusive,
hayan participado, directa o indirectamente, en, al menos, € 25% del capital
0 patrimonio de la sociedad emisora.

La ganancia o pérdida patrimonial se calculara y sometera a tributacion
separadamente para cada transmision, no siendo posible la compensacion de
ganancias y pérdidas en caso de varias transmisiones con resultados de distinto
signo. Su cuantificacion, por su parte, se efectuara aplicando las reglas del
articulo 23 delaLey dd IRNR.
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Cuando €l inversor posea valores homogéneos, adquiridos en distintas fechas, se
entenderan trasmitidos los adquiridos en primer lugar. El importe obtenido por
la venta de derechos de suscripcion preferente minorara €l coste de adquisicion
de las acciones de las que los mismos procedan, a efectos de futuras
transmisiones, hasta que dicho coste quede reducido a cero. Las cantidades
percibidas en exceso sobre el coste de adquisicion se consideraran ganancia
patrimonial.

Cuando las acciones que se transmitan hayan sido adquiridas por personas
fisicas sin establecimiento permanente con anterioridad al 31 de diciembre de
1994, debera tenerse en cuenta el nimero de afios que dichas acciones hayan
permanecido en e patrimonio del accionista hasta el 31 de diciembre de 1996,
con € fin de aplicar los coeficientes reductores establecidos en la Disposicion
Transitoria Octava de la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto Sobre La
Renta de la Personas Fisicas, y a la que se remite la Disposicion Transitoria
Novena de la Ley del IRPF por remision, iguamente, de la Disposicion
TransitoriaUnicadelalLey del IRNR.

La entrega de nuevas acciones, total o parcialmente liberadas a sus accionistas,
no constituira renta para éstos. En el supuesto de acciones totalmente liberadas,
el valor de adquisicion de las nuevas y de las antiguas de las que procedan
guedara fijado en € resultado de dividir el coste total de las antiguas entre €l
nimero de acciones, tanto antiguas como liberadas, que correspondan. Para las
acciones parcialmente liberadas se estara al importe realmente satisfecho.

De acuerdo con lo dispuesto en € articulo 14.3.9). del Rea Decreto 326/1999,
de 26 de febrero, las ganancias patrimoniales obtenidas por no residentes sin
mediacion de establecimiento permanente no estaran sujetas a retencion o
ingreso a cuentadel IRNR.

El inversor no residente estara obligado a presentar declaracion, determinando e
ingresando, en su caso, la deuda tributaria correspondiente. Podran también
efectuar la declaracion e ingreso su representante fiscal en Espafia, € pagador
de la renta o e depositario 0 gestor de las Acciones, con sujecion al
procedimiento y modelo de declaracion previstos en la Orden Ministerial de 22
de diciembre de 1999.

[1.15.3.2 Impuesto sobre el Patrimonio

Estan sujetas al IP las personas fisicas que, sin perjuicio de lo que resulte de los
convenios de doble imposicion suscritos por Espafia, no tengan su residencia
habitual en territorio espafiol de conformidad con lo previsto en € articulo 9 de
la Ley del IRPF y que sean titulares de bienes situados o de derechos que
pudieran gercitarse en e mismo. Estos bienes o derechos serédn los Unicos
gravados, aplicandoseles la escala de gravamen general del impuesto, cuyos
tipos marginales oscilan entre el 0,2%y € 2,5%.

Caso de que proceda su gravamen por €l |P, las acciones propiedad de personas
fisicas no residentes y que estén admitidas a negociacion en mercado secundario
oficial de valores espafiol se computaran por la cotizacion media del cuarto
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trimestre de cada afo. El Ministerio de Hacienda publicara anualmente la
mencionada cotizacion media a ef ectos de este impuesto.

La tributacion se realizara mediante autoliquidacion que deberd ser presentada
por el Sujeto pasivo, su representante fiscal en Espafia o el depositario o gestor
de sus acciones en Esparia, con sujecion a procedimiento previsto en la Orden
Ministerial de 22 de diciembre de 1999.

[1.15.3.3 Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las adquisiciones atitulo lucrativo por personas fisicas no residentes en Espana,
y cualquiera que sea la residencia del transmitente, estaran sujetas a 1SD
cuando la adquisicion lo sea de bienes situados en territorio espafiol o de
derechos que puedan gjercitarse en ese territorio. Las sociedades no son sujetos
pasivos de este impuesto y las rentas que obtengan de esta fuente deberan
tributar de acuerdo con las normas del IS.

11.16 FINALIDAD DE LA OPERACION

La finalidad de la operacion es dar cumplimiento a la politica establecida por
Inmobiliaria del Sur, S.A., desde hace afios, de adecuar € capital social a
creciente tamafio de la Sociedad, asi como permitir que los accionistas
participen de forma tangible de las reservas generadas sin que la Sociedad vea
mermada su tesoreria ni Sus recursos propios.

11.17 DATOSRELATIVOSA LA NEGOCIACION DE LASACCIONES
DE INMOBILIARIA DEL SUR, SA. PREVIAMENTE
ADMITIDAS A COTIZACION EN BOLSA.

[1.17.1 NUmero de acciones admitidas a negociacion
Todas las acciones que componen el capital socia actual, 1.932.000 de 10 euros

de valor nominal cada una, son de la misma clase y estan admitidas a
negociacion en la Bolsa de Valores de Madrid.
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[1.17.2 Evolucion de la negociacion

2000 Numero de | Nimero de Valores Valores Cotizaciones | Cotizaciones
valores dias negociados | negociados en euros en euros
negociados | cotizados por dia por dia (Méximo) (Minimo)
(Méximo) (Minimo)
Enero 753 2 743 10 52,75 52,75
Febrero 9.309 9 2.194 467 50,00 50,00
Marzo 2.321 3 1.078 514 50,00 50,00
Abril 0 0 0 0 0,00 0,00
Mayo 1.346 1 1.346 1.346 50,00 50,00
Junio 797 3 385 120 54,00 50,00
Julio 7.791 8 2.002 228 57,00 55,50
Agosto 12.327 3 11.717 100 55,50 53,00
Septiembre 755 2 442 313 54,00 53,50
Octubre 1.798 8 854 13 48,00 46,65
Noviembre 1.399 2 1.199 200 52,00 52,00
Diciembre 7.143 5 5.364 130 57,00 55,25
Total 45,739 46 11.717 10 57,00 46,65
Valores Valores
Numero de | Namero de | negociados | negociados | Cotizaciones | Cotizaciones
valores dias por dia por dia en euros en euros
2001 negociados| cotizados | (Maximo) (Minimo) (Maximo) (Minimo)

Enero 2,082 3 1,302 330 55.00 54.00

Febrero 542 3 282 80 52.00 52.00

Marzo 1,250 6 438 77, 52.00 51.50

Abril 200 3 100 25 52.00 51.50

Mayo 2,050 2 1,500 550 52.00 52.00

Junio 638 4 398 40 60.00 56.00

Julio 1,847 10 492 50 62.00 60.25

Agosto 1,441 4 500 263 60.15] 60.15

Septiembre 1,197 5 372 150 60.25| 57.00

Octubre 1,137 5 469 108 49.00 43.00

Noviembre 810 3 400 200 49.00 46.50

Diciembre 2,210 4 1,270 120 49.00 48.40

Total 15,404 52 1,500 25 62.00 43.00
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Valores Valores

Numero de | Nimero de | negociados | negociados | Cotizaciones | Cotizaciones

valores dias por dia por dia en euros en euros

2002 negociados| cotizados | (Maximo) (Minimo) (Maximo) (Minimo)
Enero 1.956 6 710 100 49 48
Febrero 2.952 4 1.726 53 51 50
Marzo 345 1 345 345 52 52
Abril 3.971] 3 3.197| 300 56 55
Mayo 4.639 6 1.600 135 56 56
Junio 2.558 4 1.166 406 62 58
Julio 1.433 5 655 161 66 63
IAgosto 610 4 340 56 69 66
Septiembre 3.387] 7 1.729 100| 72 69
Octubre 1.486 6 779 63 75 60
Noviembre 1.393 3 1.122 103 78 75
Diciembre 2.413 5 1.567| 131 80 75
Total 27.143 54 3.197| 53 80,00 48,40

Valores Valores

Numero de | Nimero de | negociados | negociados | Cotizaciones | Cotizaciones

valores dias por dia por dia en euros en euros

2003 negociados| cotizados | (Maximo) (Minimo) (Maximo) (Minimo)
Enero 1.003 4 453 100 95,00 85,00
Febrero 740 4 450 79 102,00 95,00
Marzo 2.400 3 1.570 330 105,00 102,00
Abril 1.821 4 895 93 105,00 104,00
Mayo 2.204] 4 1.567 137, 108,00 105,00
Junio 1.000 5 300 120 112,00 106,00
Julio 635 4 300 53 116,00 111,00
Agosto 368 4 149 50 125,00 119,00
Total 10.171 32 1.570 50 125,00 85,00
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11.17.3 Resultados y dividendos por accion

Euros Ejercicio 2002 | Ejercicio 2001 |Ejercicio 2000
Beneficio ejercicio 9.612.951,81 7.092.077,84 6.149.197,96
Capital fin ejercicio 19.320.000 16.560.000 13.800.000
N° Acciones fin ejercicio 1.932.000 1.656.000 1.380.000
Beneficio por accién 4,98 4,28 4,46
Capital ajustado 17.020.000 14.260.000 11.883.333
N° Acciones ajustado 1.702.000 1.426.000 1.188.333
Beneficio por accion ajustado 5,65 4,97 5,17
P.E.R. 13,90 9,73 11,02
Pay out (%) 44,79% 44,24% 49,37%
Dividendo medio por accion 2,53 2,20 2,55
Resultado atribuido a la sociedad dominante por accion 5,68 4,81 4,87

Notas:

P.E.R = Cotizacidn al cierre del ejercicio / B° por accién ajustado.
Pay out (%) = (Dividendo medio por accién x n° acciones ajustado) / Beneficio ejercicio.
Dividendo medio por accion = Dividendo total del ejercicio / n® acciones fin ejercicio.

11.17.4 Ampliaciones de capital realizadas durante |os tres Ultimos gjercicios

Durante los tres ultimos gjercicios, Inmobiliaria del Sur, S.A. ha redlizado tres

ampliaciones de capital.

La primera, realizada en 2000, ascendio a 2.300.000 euros, y se materiaizod en
la emision de 230.000 nuevas acciones, de 10 euros de valor nominal cada una,
completamente liberadas con cargo a reservas de libre disposicion. El capita

social quedo fijado en 13.800.000 euros.

La segunda, realizada en 2001, ascendi6é a 2.760.000 euros, y se materializo en
la emision de 276.000 nuevas acciones, de 10 euros de valor nominal cada una,
completamente liberadas con cargo a la cuenta “ Reserva de Revalorizacion Real
Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio”. El capital socia quedd fijado en

16.560.000 euros.
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La tercera, readlizada en 2002, ascendio a 2.760.000 euros, y se materiaizé en la
emision de 276.000 nuevas acciones, de 10 euros de valor nominal cada una,
completamente liberadas con cargo a la cuenta “Reserva de Revalorizacion Rea
Decreto-Ley 7/1996, de 7 de junio”. El capital socia quedd fijado en
19.320.000 euros.

11.18 OTROSDATOSDE LA EMISION

I1.18.1 Personas que han participado en el disefio y/o asesoramiento de la
emision

El disefio de la emision ha sido llevado a cabo por € Consglo de Administracion
de Inmobiliaria del Sur, S.A., que, para la elaboracion de la informacion fiscal
incluida en el presente folleto, ha contado con la colaboracion de la firma
AUREN ABOGADOS.

11.18.2 Vinculos o intereses econdémicos.
Como se ha indicado anteriormente, la Unica firma externa que ha participado
en la elaboracion del presente folleto informativo es AUREN ABOGADOS,

uno de cuyos socios, Don José Manuel Pumar Lopez, es miembro del Consgjo
de Administracion de INMOBILIARIA DEL SUR, SA.
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Capitulo I11
IDENTIFICACION DEL EMISOR Y OBJETO SOCIAL
111.1 IDENTIFICACION Y OBJETO SOCIAL
[11.1.1 Denominacion social

INMOBILIARIA DEL SUR, S.A., con NIF A41002205 y domicilio socia en
Sevilla, Avenida de la Republica Argentina, 19.

[11.1.2 Objeto social

El objeto socia de la compafia viene determinado por el articulo 2° de sus
estatutos sociales, y es el siguiente:

??La compra, construccion, venta, arrendamiento y cualquier otra forma de
explotacion admitida en Derecho, de toda clase de bienes inmuebles,
especialmente terrenos, viviendas, locales, oficinas, aparcamientos, naves
industriales y complejos turisticos, hoteleros y deportivos.

??La redaccion, tramitacion y gecucion de proyectos y planes de ordenacion
urbana de terrenos susceptibles de ello, de conformidad con lo previsto en las
disposiciones de la Ley del Suelo y sus Reglamentos de aplicacion y demas
disposiciones vigentes en la materia, ya sea para uso residencial, industrial o
terciario.

??La constitucion y promocion de comunidades para la adquisicion de terrenos,
construccion o terminacion de edificios, ya sean viviendas, oficinas, locales o
aparcamiento, asi como naves industriales.

??La prestacion a terceros de toda clase de servicios de asesoramientos,
representacion, administracion, promocion, compra, venta y arrendamiento,
referidos a negocios de cardcter inmobiliario, incluidos los relativos a
confeccion de proyectos de ordenacion urbana, su gjecucion y direccion.

??La fabricacion industrial de materiales para la construccion, prefabricados,
estructuras y demas con destino a obras propias o0 para su venta a terceros.

??La compra, venta y uso por cualquier titulo juridico de toda clase de
maguinariay materiales relacionados con la construccion.
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L as actividades antes indicadas pudieran ser desarrolladas total o parciamente,
de modo indirecto, mediante la participacion en otras sociedades con objeto
idéntico o andlogo.

Los sectores de la Clasificacion Nacional de Actividades Econdémicas en los que
se encuadra la actividad desarrollada por la sociedad son €l 701y € 702.

[11.2INFORMACIONESLEGALES
[11.2.1 Constitucion de la Sociedad

INMOBILIARIA DEL SUR, SA., fue congttuida por tiempo indefinido en
Sevilla, € 6 de septiembre de 1945, mediante escritura publica otorgada ante €l
Notario que fue del llustre Colegio de Sevilla, don José Balbuena Montero (n°
515 de su protocolo), y se halla inscrita en e Registro Mercantil de Sevilla, a
tomo 598, libro 384 de la seccion 32 de Sociedades, folio 47, Hoja SE-813
(antes 3.917), inscripcion 652,

Comenzo6 adesarrollar su actividad en esa misma fecha.

L os estatutos sociales pueden consultarse en el domicilio social de la Sociedad,
asi como en e Registro Mercantil de Sevillay enlaCNMV.

[11.2.2 Formajuridica
Laforma juridica es la de Sociedad Andnima. Se encuentra, por tanto, sometida

a la normativa genera vigente para este tipo de entidades, asi como a la
especifica de las sociedades que cotizan en los mercados de valores.

[11.3. INFORMACIONES SOBRE EL CAPITAL
[11.3.1 Importe nominal del capital suscrito y desembolsado

El capital esta totalmente suscrito y desembolsado y su importe es de
19.320.000 euros.

[11.3.3 Clases y serie de acciones

El capita socia estd dividido en 1.932.000 acciones de diez euros de valor
nominal cada una, pertenecientes a una sola clase y serie, representadas por
medio de anotaciones en cuenta, siendo la entidad encargada de su registro
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contable la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Vaores, S.A., con domicilio en Madrid, calle Orense, 34.

[11.3.4 Evolucion del capital social en los tres ultimos afios
Estainformacion ya hasido incluida en € punto 11.17.4.

[11.3.5 Existencia de empréstitos de obligaciones convertibles, canjeables o con
“warrants’

No existen empréstitos de obligaciones convertibles, canjeables o con
“warrants’.

[11.3.6 Existencia de privilegios

No existen titulos que representen ventgjas atribuidas a fundadores o
promotores, ni bonos de disfrute.

[11.3.7 Autorizaciones de la Junta para aumentar €l capital o emitir empréstitos
No existen.

[11.3.8 Condiciones a las que los Estatutos someten las modificaciones del
capital socid

Para que la Junta General Ordinaria 0 Extraordinaria pueda acordar vélidamente
el aumento o disminucién del capital, habran de concurrir a €ella, en primera
convocatoria, accionistas presentes o representados que posean, al menos, el 75
por ciento del capital suscrito con derecho avoto. En segunda convocatoria, sera
suficiente la concurrencia del 50 por ciento de dicho capital, de acuerdo con lo
previsto por el articulo 13° de los estatutos sociales.
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[11.4 ACCIONES PROPIAS

L a sociedad no posee acciones propias en cartera.

No obstante, empresas participadas por Inmobiliaria del Sur, S.A. en méas de un
50 por ciento poseen 55.781 acciones de la misma, que representan un 2,89 por
ciento del capital social, de acuerdo con el siguiente detale:

Parking Insur, S.A. 43.115  acciones.
Coopinsur, SAA. 4.624  acciones.
Cominsur, SA. 8.042  acciones.
Total 55781 acciones.

Las Unicas operaciones realizadas por estas empresas a lo largo de los tres
ultimos afos fueron las siguientes (en euros):

Acciones Importe delas Acciones Importe de las Beneficios
Afo Sociedad adquiridas adquisiciones enajenadas enajenaciones obtenidos
Sep-01Parking Insur, S.A. 175 10.577,13
Oct-01Parking Insur, S.A. 6.113
Oct-01Parking Insur, S.A. 539 25.829,52
Abr-02 Parking Insur, S.A. 0 0,00 250 13.750,00 7.963,60
Oct-02 Parking Insur, S.A. 6.159

Nota: La Sociedad Parking Insur, S.A. adquiri6 en octubre de 2001 once derechos de
suscripciéon para la ampliacién de capital realizada en octubre de 2001, y vendié dos derechos
de suscripcién en la ampliacion de capital realizada en octubre de 2002. La adquisicion de
6.113 y 6.159 acciones sin coste se corresponde a las ampliaciones de capital liberadas de los
gjercicios 2001 y 2002 respectivamente.

Ni Coopinsur, S.A. ni Cominsur, S.A. realizaron operacion alguna en e dltimo
trienio, excepto la asignacion de las acciones liberadas con cargo reservas de las
ultimas ampliaciones de capital efectuadas.

La Junta General de Accionistas celebrada e 14 de junio de 2003, acordd
autorizar durante doce meses al Consgjo de Administracion de Inmobiliaria del
Sur, SA.y a Administrador Unico de |as sociedades filiales para la adquisicion
derivativa de acciones propias, con los siguientes limites:

NUmero maximo: 50.000 acciones
Precio minimo: 10 euros
Precio maximo: 120 euros
Plazo de duracion: 12 meses
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[11.5 BENEFICIOSY DIVIDENDOS POR ACCION
Se describen en el punto 11.17.3 del presente folleto.
111.6 GRUPO DE SOCIEDADES

INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. no es dependiente de ninguna otra sociedad.

En cambio, es |la entidad dominante de un grupo de sociedades. Las relaciones
de dominio existentes son las siguientes:

< Empresas participadas en un 100%
P Empresas participadas en un 60%
< Empresas participadas en un 30%

32



Los datos mas relevantes a cierre del gjercicio 2002 de las todas las sociedades
participadas por INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. en porcentges significativos
se detallan a continuacién, en miles de euros:

Denominacién | Parking Inversiones | Coopinsur, | Cominsur, | Hacienda Eliosena, Mosaico Ciudad de | Urbanismo
Insur, S.A. | Sevillanas, | SA. SA. LaCartuja, | SA. Desarrallos Sevilla, Concertado
SAL. SA. Inmobiliarios, | g A SA.
SA. '
Domicilio Sevilla Sevilla Sevilla Sevilla Sevilla Sevilla Sevilla Sevilla Sevilla
Actividad Explotacion | Explotacion | Cooperativas [ Administraci | Promocién Promocién Promocién Sin actividad | Promocién
deparkings | delocdes deviviendas | 6ndefincas | inmobiliaria | inmobiliaria | Inmobiliaria inmobiliari

a
Participacion 100% 100% 100% 100% 60% 60% 30% 24% 9,09%
Capital social 62 240 62 62 2103 600 16.800 30 6.600
Reservas 876 1 133 134 4.697 - - - -
Resultados - - - - - -15 - - -172
negativosejer.
anteriores
Rtdos. 2002 38 -14 6 12 81 -24 -27 - -455
Valor brutoen 62 240 62 62 11.136 360 5.040 43 600
libros
Provisiones 14 24 8 43 57
Valor netoen 62 226 62 62 11.136 336 5.032 0 543
libros

Todas | as participaciones son directas.

Las sociedades Parking Insur, S.A., Inversiones Sevillanas, S.A.l., Cominsur,
S.A., Coopinsur, SA., Hacienda La Cartuja, SA., Eliosena, SA., y Mosaico
Desarrollos Inmobiliarios, S.A., forman parte del grupo consolidado
contablemente de Inmobiliaria del Sur, S.A.. Estas sociedades dependientes han
sido consolidadas por € método de integracion global, excepto Mosaico
Desarrollos Inmobiliarios, S.A., que como asociada, ha sido consolidada por €
método de puesta en equivalencia. La sociedad Ciudad de Sevilla, SA. se
encuentra inactiva desde hace varios gercicios y no ha sido incluida en el
perimetro de consolidacion debido ala escasa significacion de sus cifras.

L a sociedad Urbanismo Concertado, S.A. que se relaciona en € cuadro anterior,
y participada por Inmobiliaria del Sur, SA. en un 9,09%, no se encuentra,
debido a su participacion inferior a 20%, incluida dentro del grupo consolidado
contablemente de Inmobiliariadel Sur, SA..

El valor total en libros de las participaciones incluidas en €l cuadro anterior, que
asciende a 17.459 miles de euros, aparece recogido en € balance de situacion de
INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. correspondiente a gercicio 2002 de acuerdo
con € siguiente detale (La sociedad Urbanismo Concertado S.A. aparece
registrado en el siguiente cuadro dentro del epigrafe “Cartera de valores a largo
plazo”):
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Epigrafe Miles de
euros

Parti cipaciones en empresas del grupoy asociadas| 17.005

Cartera de valores alargo plazo 600
Provisiones -146
Totd 17.459

Los Administradores de Inmobiliaria del Sur, S.A. consideran que en Hacienda
La Cartuja, SAA. existen importantes plusvalias fruto de la valoracion a precios
de mercado de los terrenos propiedad de dicha sociedad, que se encuentran
valorados en sus estados financieros a coste historico, motivo por e que no se
ha dotado provision alguna por la diferencia existente entre e coste de
participacion y su valor tedrico contable, dado que la citada diferencia no existe
una vez consideradas las plusvalias existentes en e momento de la adquisicion
de esta participacion, que se mantienen a la fecha actual.

Durante los tres ultimos afios no se han percibido dividendos de estas
sociedades.

En 2002, Inmobiliaria del Sur, S.A. particip6, como socio fundador, en la
consgtitucion de Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A., de la que ostenta un
30% del capita social. Esta sociedad, cuyo objeto social es la promocién
inmobiliaria, ha adquirido un solar en la ciudad de M&daga con un coste de
35.423 miles de euros y cuya promocion inmobiliaria se espera redlizar en los
proximos gjercicios. Posee un capital social de 16.800.000 euros y se encuentra
domiciliada en Sevilla

34



Capitulo 1V
ACTIVIDADES PRINCIPALESDEL EMISOR
IV.1 ANTECEDENTES

Como ya se indico en el punto 111.2.1, Inmobiliaria del Sur, S.A. fue constituida
en Sevilla, € 6 de septiembre de 1945, con un capital socia de 10 millones de
pesetas, siendo sus principales fundadores D. Prudencio Pumar, D. Luis Cobian
y D. José Galnares.

Inici6 su actividad promotora y constructora en el barrio de Los
Remedios, en Sevilla, provincia en la que |la Sociedad ha desarrollado la mayor
parte de su actividad.

En los afios sesenta, tras la realizacion de diversas promociones de
edificios para viviendas, se produce un importante giro en la politica de la
Sociedad, que comienza a adquirir locales y oficinas para alquiler. Este cambio
de rumbo en la estrategia empresarial se vio culminado a finales de los afios
setenta con la construccion del Edificio Buenos Aires, en la Avenida de la
Republica Argentina, en Sevilla . Este proyecto dot6 a la Sociedad de 3.145m2
de locales comerciales, 29.700 m2 de oficinas, 4.186 m2 de sotanos
comerciales, 257 plazas de aparcamientos y 44 viviendas, y se convirtié en €
motor de la actividad de alquiler de inmuebles.

En 1984, y contando ya con un capital social de 200 millones de pesetas,
la Junta Sndica del Ilustre Colegio de Agentes de Cambio y Bolsa de Madrid
acordd la admisién a cotizacion en la Bolsa de Madrid de las acciones de
Inmobiliariadel Sur, SA.

Desde esa fecha, la Sociedad ha venido experimentando un crecimiento
sostenido y equilibrado en todas sus actividades que le ha llevado a alcanzar
unos fondos propios superiores a los 46 millones de euros, una cifra de
negocios, en e gercicio 2002, de 54.613 miles de euros y un valor de
capitalizacion en Bolsa, a 30 de junio de 2003, de 24 millones de euros. Por
otra parte, mediante la reaizacion de diversas inversiones financieras,
Inmobiliaria del Sur, S.A. se ha convertido en la cabecera de un grupo de
sociedades del sector inmobiliario, que complementan la actividad desarrollada
por esta sociedad.
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En la actualidad, Inmobiliaria del Sur, S.A. cuenta con mas de 45.000 m2
de oficinas, mas de 23.000 m2 de locales comerciales y cerca de 1.000 plazas de
aparcamientos en alquiler en las principales zonas comerciales de Sevillay su
actividad promotora se ha extendido a otras zonas de Andalucia, principalmente
Marbellay Jerez.

Entre sus edificios mas significativos destinados a arrendamientos se
encuentran e Centro Comercia y de Ocio El Mirador de Santa Justa (Avenida
de Kansas City), é Edificio Capitolio (Avenida de San Francisco Javier), el
Edificio Nobel (Avenida de Ramoén y Cgjal), € Edificio Menara (Avenida de la
Buhaira) y € ya mencionado Edificio Buenos Aires (Avenida de la Republica
Argentina).

V.2 ACTIVIDADES PRINCIPALESDEL EMISOR

Las actividades principales de Inmobiliaria del Sur, S.A. son la promocion
inmobiliaria de edificaciones y el alquiler de inmuebles. Esta dualidad tiene su
fundamento tanto en la politica expansiva de la Sociedad como en el caracter
patrimonialista de la misma, dirigido a mantener su posicion en e sector de
aquiler de oficinas y locales comerciales.
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A continuacion se recoge la evolucion de las cifras de ingresos y beneficios de
explotacion de Inmobiliaria del Sur, S.A. para los tres ultimos egjercicios
cerrados:

Miles de euros 2.002 2.001 2000
Importe neto de la cifra de negocios 54.613 41.243 35.504
Otros ingresos 969 936 2.380
Variacion de existencias de productos terminados y en curso 16.613] 3.597 5.291
\Valor total de la produccion 72195 45.776) 43.175
Compras netas -45.565 -24.721] -31.655
Variacion de existencias de mercaderias, materias primas y otras materias consumibles 4.131] 1.983] 8.491]
Gastos externos y de explotacion -6.173  -5.546) -4.140
Valor afladido ajustado 24588 17.492] 15.871
Gastos de personal -1.955 -1.843 -1.540
Resultado bruto de explotacion 22.633 15.649 14.331
Dotacion a la amortizacion del inmovilizado -822 -826 -848
\Variacion de las provisiones de circulante -1.065 -140  -1.104
Resultado neto de explotacion 20.746) 14.683 12.379
Ingresos financieros 45 19 9
Gastos financieros -3.834) -3.754] -2.908
Variacion de las provisiones de inversiones financieras -41] -13 0
Resultado de las actividades ordinarias 16.916) 10.935 9.480
Variacién de las provisiones del inmovilizado inmaterial, material y cartera de control -2.211 -32 -39
Resultados procedentes del inmovilizado inmaterial, material y cartera de control 950 165 28|
Resultados de ejercicios anteriores -228 -14 185
Otros resultados extraordinarios -892 -136 -196
Resultado antes de impuestos 14.535 10.918| 9.458
Impuesto sobre Sociedades y otros -4.922  -3.826| -3.309
Resultado del ejercicio 9.613  7.092 6.149

I'V.2.1 Principales grupos de productos, serviciosy lineas de actividad

Como ya se ha indicado, Inmobiliaria del Sur, SA. desarolla,
fundamentalmente, dos lineas de actividad bien diferenciadas, la promocion
inmobiliaria de edificacionesy el alquiler de inmuebles.

En lo que respecta ala primera de ellas, Inmobiliaria del Sur, S.A. ha optado por
promover edificaciones de calidad, dirigidas a sector del mercado medio-alto, y
centrandose, fundamentalmente, en la ciudad de Sevilla y sus alrededores
(Aljarafe), en Marbella (Malaga) y en Jerez de la Frontera (Cédiz). Con
intencion de extender su actividad en el @mbito regional, Inmobiliaria del Sur,
SA., directamente o a través de sus participadas, ha adquirido solares en
localidades embleméticas de la Comunidad Andaluza (Médaga capital, Cérdoba
capital, Lucena (Cérdoba)).
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Los ingresos generados por esta actividad en los tres Ultimos afios han sido los
siguientes:

Miles de euros 2002 2001 2000
Ventas de edificaciones 44,127 29.355 28.009
Margen bruto estimado 18.173 11.355 9.024
Unidades vendidas 218 223 188

Como puede apreciarse, esta actividad ha experimentado un crecimiento
sostenido en e dltimo trienio, y es voluntad de la Sociedad consolidar este
crecimiento en los proximos afos. La prevision de ingresos por este concepto
parael trienio 2003-2005 supera los 220 millones de euros.

En & gercicio 2002 se finalizaron las siguientes promociones ( en miles de
euros):

Promocién Localidad Nimero de| Coste | Precio de

viviendas | contable | venta total
Los Naranjos de Marbella 42F Ch. |Marbella 34 5.177 8.447
Los Naranjos de Marbella 52F Apto |Marbella 90 8.015 17.228
Puerta Castilleja 72F Castilleja de la Cta. 31 2.985 4.859
Jardines de Siurot Portales 1y 2  |Sevilla 16 5.045 8.521
Totales 171 21.222 39.135
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En la actualidad, Inmobiliaria del Sur, S.A. esta desarrollando las siguientes

promociones :
Promociones en Localidad | Unidades | Edificabilidad | Edificabilidad | Edificabilidad| Precio de venta
curso Residencial Terciario Total estimado (Euros)

Los Naranjos de Marbella 39 7.078,00 7.078,00 11.197.357,79

Marbella 52 F

(chalets)

Los Naranjos de Marbella 96 13.642,92 13.642,92 22.521.021,10

Marbella 62 F (apart.)

Los Naranjos de Marbella 36 5.476,80 5.476,80 10.818.000,00

Marbella 62 F

(chalets)

Los Naranjos de Marbella 105 13.135,22 13.135,22 32.400.000,00

Marbella 72 F (apart.)

Edificio Multiusos Marbella 2.729,00 2.729,00 8.824.000,00

Alminar de Marbella |Marbella 92 13.330,00 13.330,00 33.991.500,00

El Solis 42 Fase Castilleja de 17 2.292,34 2.292,34 2.808.000,00
la Cuesta

C/Real Castilleja de 12 1.312,85 1.210,05 2.522,90 3.469.947,00
la Cuesta

Jesus del Gran Poder |Castilleja de 19 2.892,80 268 2.624,800 4.148.962,00
la Cuesta

Altos de Castilleja Castilleja de 59 7.317,00 7.317,00 9.766.446,70

Fase | la Cuesta

Edificio Oficinas P-13|Castilleja de 503,12 503,12 669.000,00
la Cuesta

Puerta Bahia 42 Fase |Jerez 24 2.323,36 2.323,36 2.271.838,82

(adosadas)

Puerta Bahia 52 Fase |Jerez 69 6.856,98 834,07 7.691,05 5.634.086,45

(viv. Altura)

Edificio Oficinas Sevilla 17.500,00 17.500,00| (*) 45.644.927,00

Pirotecnia

Edificio Tecnologias |Sevilla 3.061,34 3.061,34| (*) 6.290.955,45

Avanzadas Suecia

Edificio Trinidad Sevilla 98 12.842,00 1.100,00 13.942,00 18.030.000,00

(Saldauto)

Totales 666 88.500,27 27.205,58 115.169,85 218.486.042,31

??Laedificabilidad se indica en metros cuadrados.

??La “Edificabilidad Residencid” hace referencia a los metros cuadrados de

viviendas.
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??La “Edificabilidad Terciario” hace referencia a los metros cuadrados de

oficinasy locales.

(*) Estas promociones se incorporaran a su finalizacion al inmovilizado para su
arrendamiento.

Estas promociones tienen prevista su terminacion y entrega a lo largo de los

gercicios 2003 y 2004.

Por otra parte, la Sociedad cuenta con la siguiente cartera de suelo:

Edificabilidad | Edificabilidad | Edificabilidad Precio de venta
Localidad Residencial Terciario Total estimado (Euros)

Los Naranjos de
Marbella 18.914,00 18.914,00 37.683.000,00
Castilleja de la
Cuesta 0,00 200,00 200,00 156.263,14
Castilleja de la
Cuesta (Altos) 33.568,00 602,00 34.170,00 42.000.000,00
Castilleja de la
Cuesta (P.Asturias) 2.525,48 0,00 2.525,48 3.030.576,00
Castilleja de la
Cuesta (P.P. El Valle) 4.005,00 0,00 4.005,00 4.469.390,00
Sevilla(C.Carmona
10)

3.038,00 400,00 3.438,00 5.213.000,00
Sevilla (C.Carmona
49)

6.710,00 1.700,00 8.410,00 15.681.458,00
Sevilla(T.A. 15.1) 0,00 7.243,53 7.243,53 (*)13.590.723,85
Sevilla (Consesa) 8.964,67 8.668.200,00
Cérdoba (M-3) 14.246,19 0,00 14.246,19 35.087.240,00
Totales 83.006,67 10.145,53 102.116,87 165.579.850,99

(*) Esta promocién se incorporara a su finalizacion a inmovilizado para su

arrendamiento.
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Por otro lado hay que afadir las promociones que se estan desarrollando por las
Sociedades participadas por Inmobiliaria del Sur, S.A.

Sociedad | Promocién | Localidad | Uds. | Edificabilidad | Edificabilidad | Edificabilidad Precio de
Residencial Terciaria Total venta
estimado
Hacienda | P-5,M-4 Tomares 10.914,00 10.914,00 23.900.788,00
La P.P. La
Cartuja, Cartuja
S.A.
Hacienda | M-1 Sector | Tomares | 29 5.945,00 5.945,00 10.100.226,00
La A H.Cartuja
Cartuja,
S.A
Hacienda | M-5 Sector | Tomares | 58 9.075,00 9.075,00 12.252.440,00
La A H.Cartuja
Cartuja,
S.A
Eliosena, | Res. Paseo Lucena 94 12.447,52 12.447,52 16.622.954,00
S.A. Rojas
Totales 87 15.020,00 10.914,00 38.381,52 62.876.408,00

L a cartera de suelo de las Sociedades participadas por Inmobiliaria del Sur, S.A.

eslasiguiente:
Localidad | Egjficabilidad | Edificabilidad | Edificabilidad | Precio de venta

Empresa Residencial Terciario Total estimado
Hacienda La
Cartuja, S.A. Tomares 30.623,00 1.842,00 32.465,00 48.769.480,00
Eliosena, S.A. Lucena 12.447,52 12.447,52 16.622.954,00
Mosaico
Desarrollos
Inmobiliarios, S.A. | Malaga 64.800,00 64.800,00 104.231.163,40
Totales 107.870,52 1.842,00 109.712,52 153.000.643,40

??Laedificabilidad se indica en metros cuadrados.

??La “Edificabilidad Residenciad” hace referencia a los metros cuadrados de

viviendas.

??La “Edificabilidad Terciario”

oficinasy locales.

hace referencia a los metros cuadrados de
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Tras el fuerte periodo expansivo que ha experimentado el sector en los Ultimos
anos, la calidad de la cartera de suelo de Inmobiliaria del Sur, SA. y la solida
estructura financiera de la Sociedad, van a permitir, como ya se indico
anteriormente, consolidar el crecimiento experimentado en esta actividad.

En lo que respecta a la actividad de alquiler de inmuebles, Inmobiliaria del Sur,
S.A. ocupa una consolidada posicion en el mercado sevillano. Los ingresos por
este concepto en los tres Ultimos gjercicios cerrados fueron 1os siguientes.

Miles de euros 2002 2001 2000
Alquiler de inmuebles (*) 7.228 6.915 6.444
Margen bruto estimado 4.694] 4.541 4.206

(*) Incluye ingresos por cesion.

Inmobiliaria del Sur, S.A. sigue la politica de incorporar a su inmovilizado para
arrendamiento parte de los locales y oficinas de |las edificaciones que promueve,
con objeto de consolidar su posicién en este sector. Asi, debemos indicar que se
ha iniciado, en este gercicio, la construccion de un complejo terciario de
oficinas, locales comerciales, y aparcamientos sobre la parcela T-2 del PERI
Pirotecnia Cros, con una edificabilidad sobre rasante de 17.500 metros
cuadrados, y cuya finalidad es la incorporacion a inmovilizado de la Sociedad
para su arrendamiento.

La situacion de estos inmuebles a cierre del giercicio 2002 eralasiguiente:

Fincas
Edificios no comerciales N° de fincas alquiladas Fincas libres
Viviendas 20 20 0
Plazas de garaje 615 613 2
Plazas de garaje en alquiler por horas 349
Edificios comerciales m2 Totales m2 alquilados m2 Libres
Oficinas 45.860 44.012 1.848
Locales 23.054] 22.371] 683
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IV.2.2 Principales “inputs’ que conforman los costes de los productos y
Servicios

En lo que respecta a la actividad de promocion inmobiliaria de edificaciones, |os
costes principales son el suelo y la construccion.

La compra de suelo se rediza de manera selectiva, preferentemente en fases
iniciales de gestion urbanistica y localizado en zonas de expansion, y en
volumen suficiente para permitir desarrollar un papel de relevancia en la gestion
urbanistica.

En cuanto a la construccién, en la mayoria de los casos ésta es subcontratada
mediante selectivos procesos de contratacion, 1o que permite e mantenimiento
de una reducida estructura que sitia el punto de equilibrio en un reducido
volumen de actividad, con la consiguiente minoracion del riesgo implicito en €
Negocio.

En € dltimo trienio, estos conceptos al canzaron los siguientes importes.

Miles de euros 2002 2001 2000
Compra de terrenos y solares 18.872 6.374] 17.580
Obras realizadas por terceros 26.693 18.346 14.076

Por su parte, la actividad de alquiler de inmuebles, ademas de los costes de
suelo y construccién, incorpora los gastos de mantenimiento y reparacion de los
edificios correspondientes. Estos servicios, en la medida en gque no supongan
obras de gran envergadura, vienen siendo prestados, principalmente, por
persona de INMOBILIARIA DEL SUR, SA., dado € carécter habitual de los
mismos.

I'V.2.3 Principales centros comerciales

La actividad comercia se rediza, fundamentalmente, desde las oficinas
centraes de INMOBILIARIA DEL SUR, SA. en Sevilla, Avenida de la
Republica argentina, 19.

No obstante, existen puntos de informacion y venta en todas las promociones en
CUrso.
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1V.2.4 Mercado

Como ya se ha indicado, INMOBILIARIA DEL SUR, SA. lleva a cabo su
actividad en Andalucia, centrandose, principamente, en las provincias de
Sevilla, Médlaga y Céadiz. Como ya se ha indicado en € apartado 1V.2.1 la
Sociedad, bien directamente 0 a través de sus participadas, ha adquirido solares
para desarrollar su actividad inmobiliaria en la provincia de Cordoba.

Sus promociones, en general, van dirigidas a clientes nacionales, de nivel
adquisitivo medio-alto, con necesidades de primera vivienda situada en las
zonas de mayor proyeccion de las ciudades y con niveles de terminacion de
semi-lujo o lujo.

Un caso particular son las promociones desarrolladas en Marbella (Malaga),
destinadas basicamente a segunda vivienda, y en las que una parte muy
importante de los compradores esta compuesta por no residentes en territorio

espariol.

Como también se indicO anteriormente, la evolucion de este mercado en los
ultimos afios ha sido muy positiva, con crecimientos muy altos, tanto en
volumen como en precio, sin que la Direccién de INMOBILIARIA DEL SUR,
S.A. espere cambios significativos a corto plazo.

En lo que respecta a la actividad de alquiler de inmuebles, ésta esta centrada,
por e momento, exclusivamente en la ciudad de Sevilla La oferta de
INMOBILIARIA DEL SUR, SAA., compuesta cas exclusivamente por locales
comerciaes, oficinas y plazas de aparcamiento, va dirigida a empresas y
profesionales que pretendan situarse en las zonas de mayor concentracion
comercial de la ciudad y en edificios especificamente destinados a esta
actividad, con un elevado nivel de servicios disponibles.

La estratégica Situacion de estos edificios y € periodo de crecimiento

econdmico en gue nos encontramos auguran una muy favorable evolucién
futura del mercado.
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V.3 CIRCUNSTANCIAS CONDICIONANTES
1V.3.1 Grado de estacionalidad del negocio

La actividad inmobiliaria se encuentra directamente ligada a la evolucion del
ciclo econdmico. No obstante, Inmobiliaria del Sur, S.A. utiliza diversos
mecanismos para mitigar los efectos del ciclo: estrategia destinada a reducir el
riesgo del negocio mediante la compra de terreno urbanizable en fases iniciales
de gestion urbanistica, activa politica comercial, mantenimiento de una reducida
estructura mediante la contratacion externa de la mayor parte de la actividad
constructora y una politica de concentracion en zonas con elevado volumen de
demanda.

IV.3.2 Informacion sobre la eventual dependencia del emisor respecto de
patentes y marcas

Las actividades de la Sociedad no estan sujetas a la existencia de patentes,
asistencia técnica, regulacion de precios (en la actualidad no se promueve la
construccion de viviendas de proteccion oficial), contratos de exclusiva o
cualquier otro factor que tenga importancia significativa para la situacion
financiera o economica de la Sociedad.

No existen circunstancias condicionantes significativas de caracter legal que
puedan alterar o modificar de forma sustancial la actividad social de la Entidad.

IV.3.3 Indicaciones relativas a la politica de investigacion y desarrollo de
nuevos productos y procesos durante |os tres Ultimos g ercicios

No son significativas.

IV.3.4 Litigios y arbitrgjes con posible incidencia importante sobre la situacion
financiera del emisor

No existen.
IV.3.5 Interrupcion de las actividades del emisor

No se han producido.
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IV.4INFORMACIONES LABORALES

IV.4.1 NUumero medio del personal empleado y evolucién durante los dltimos
tres anos

Categoria profesional 2000 2001 2002
Directores 4 4 4
Técnicos 5 5 6
Administrativos 10 10 11
Comerciales 11 10 10
Personal de obra 1 3 4
Otros 2 4 4

Total 33 36 39

En & gercicio 2003 los datos son similares a los del gercicio 2002.
I'V.4.2 Negociacién colectiva

Inmobiliaria del Sur, S.A. se rige por e Convenio de la Construccion de la
provincia de Sevilla.

I'V.4.3 Politica de ventgjas al personal
No existe una politica general definida, ni tampoco en materia de pensiones.
V.5 POLITICA DE INVERSIONES

IV.5.1 Descripcion cuantitativa de las principales inversiones realizadas durante
los tres Ultimos gjerciciosy en el gercicio en curso

En € gercicio 1999, Inmobiliaria del Sur, S.A. adquirio e 60% del capital de
Hacienda La Cartuja, S.AA. El importe total de esta operacion ascendio a 11.136
miles de euros.

En e gercicio 2001 la sociedad participd, como socio fundador, en la

constitucion de Eliosena, S.AA. de la que ostenta el 60% de su capital social. La
inversion realizada ascendio a 360 miles de euros.
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En e gercicio 2002 la sociedad participd, como socio fundador, en la
congtitucion de Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A., de la que ostenta el
30% de su capital. Lainversion realizada ha ascendido a 5.040 miles de euros.

Otras inversiones de cierta importancia fueron las destinadas a aumentar el
volumen de inmuebl es para arrendamiento:

Miles de euros 2000 2001 2002

Inversiones en inmuebles para
arrendamiento 2.236) 655 863

Ademas, en e gercicio de su actividad promotora, la Sociedad redizé las
siguientes inversiones:

Miles de euros 2000 2001 2002
Compras de solares 17.580 6.374 18.872
VValor total de las promociones
terminadas 18.355 17.087| 21.222

IV.5.2 Principales inversiones en curso de realizacion

Las principales inversiones en curso han sido descritas en los puntos IV.2.1 y
IV.2.2 y corresponden a la actividad ordinaria de la Sociedad. Para la
financiacion de dichas operaciones se recurre a fuentes ajenas, bien mediante
préstamos a promotor con garantia hipotecaria o bien mediante préstamos o
polizas de crédito con garantia persona. Al cierre del gercicio 2002 el
endeudamiento con entidades de crédito ascendia a aproximadamente 99
millones de euros, de los que € 89%, en su mayoria con vencimiento a largo
plazo, se referia a préstamos o pdlizas de crédito con garantia personal.

No se esperan cambios significativos a corto plazo en la estructura de la deuda
con entidades de crédito aunque es posible que el peso de los prestamos a
promotor con garantia hipotecaria se incremente respecto al total de la deuda.

I'V.5.3 Principales inversiones futuras

No existen inversiones significativas que hayan sido objeto de compromisos en
firme por parte de los 6rganos de direccion de la Sociedad.
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IV.6 ACTIVIDADES PRINCIPALES DE LAS SOCIEDADES DEL
GRUPO

L as diversas sociedades del grupo, a las que se hizo referencia en el punto 111.6,
presentan volumenes de actividad poco representativos, y, salvo en los casos de
Hacienda La Cartuja, S.A., Eliosena, SA., y Mosaico Desarrollos Inmobiliarios,
S.A., no resulta previsible que la situacion sufra variacion alguna en un futuro
proximo.

Hacienda La Cartuja, S.A., sociedad cuya actividad principal esta constituida
por la promocion inmobiliaria de edificaciones, cuenta con suelo en los términos
municipales de Tomares y San Juan de Aznalfarache, ambos en la provincia de
Sevilla, y una edificabilidad aprobada superior a los 63.000 metros cuadrados.
En la actualidad se estén promoviendo 87 viviendas, y un edificio de oficinas,
locales comerciales y gargjes sobre una parcela de 10.914 metros cuadrados.

Las previsiones de Hacienda La Cartuja, SAA. sittan € volumen de ventas a
realizar antes de la finalizacién del gercicio 2004 por encima de los 45 millones
de euros.

Ademas de los resultados futuros que obtendra via dividendos por su
participacion en el capital de esta sociedad, Inmobiliaria del Sur, S.A. obtiene
un porcentgje de las ventas totales como contraprestacion por la gestion y
comercializacion de todas sus actividades, por lo que la contribucion de
Hacienda La Cartuja, SA. a los resultados de Inmobiliaria del Sur, SA. es
significativa.

En lo que respecta a Eliosena, SA..en € gercicio 2002 adquirié suelo en la
provincia de Coérdoba con una edificabilidad residencial de 10.321,50 metros
cuadrados. La prevision de ventas de la promocion de viviendas, locales
comerciales y gargjes que se va a acometer en el suelo indicado ascendera a méas
de 16,6 millones de euros, cuyo registro se producira a finales del gercicio 2004
o principios del gjercicio 2005. La inversion prevista en esta promocion incluido
el coste del suelo asciende a 13,4 millones de euros.

Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. se constituyé en 2002 para €
desarrollo urbanistico de dos parcelas de uso residencial del Plan Especia
RENFE de Méalaga, con una edificabilidad de 64.800 metros. Las previsiones de
ventas en las promociones que se van a acometer ascienden a mas de 100
millones de euros, que se registraran entre |os gjercicios 2005 a 2007.
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La aportacion de las sociedades del grupo Inmobiliaria del Sur a resultado
consolidado ha sido el siguiente (en miles de euros):

Sociedad 2002 2001
Parking Insur, S.A. -38 -56
Inversiones Sevillanas, S.A. -14 -23
Cominsur, S.A. 34 -38
Coopinsur, S.A. 70 -54
Hacienda La Cartuja, S.A. 81 1.009
Eliosena, S.A. -24 -15
Mosaico Desarrollos Inmobiliarios, S.A. -8

Totales 101 823

Por ultimo, Urbanismo Concertado, S.A., de la que Inmobiliaria del Sur, S.A.
posee € 9,09% del capital, es una empresa de reciente creacion. En ela
participan, ademas de Inmobiliaria del Sur, S.A., Cga de Ahorros Provincial
San Fernando de Sevillay Jerez, Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Huelva
y Sevilla, Industrial y Comercial Aspe, SA., Azvi, SA., Martin Casilla, SLL.,
Grupo Salvador Rus, S.A., Beca Inmobiliaria, S.A., Gabriel Rojas, SA.,
Inmobiliaria Viapol, S.A., y Compafia Inmobiliaria del Atlantico, S.A.

L as perspectivas de negocio de esta sociedad son importantes, dada la capacidad
financieray la experiencia en e sector de todo su accionariado. Por el momento,
su actividad se ha centrado en la prospeccion y adquisicion de una amplia
cartera de suelo, estando previsto que en un futuro proximo su volumen de
actividad crezca de manera muy significativa.

49



Capitulo V

EL PATRIMONIO, LA SITUACION FINANCIERA Y LOS
RESULTADOSDEL EMISOR

V.1 INFORMACIONES CONTABLESINDIVIDUALES

V.1.1 Balances de situacion y cuentas de pérdidas y ganancias de Inmobiliaria
del Sur, S.A. correspondientes alos gercicios 2002, 2001 y 2000

V.1.1.1. Balances de situacion

ACTIVO (Miles de euros) 2.002 2.001 2000
Inmovilizado 54980 53.568 52.862
Inmovilizaciones inmateriales 7|
Inmovilizaciones materiales 35.979] 39.900 39.987
Inmovilizaciones financieras 18.183] 13.026| 12.664
Deudores por operaciones de trafico a largo plazo 818 642 204
Gastos a distribuir en varios ejercicios 48] 196
Activo circulante 125580 87.790 72.000
Existencias 69.992| 49.206| 44.445
Deudores 38.306] 28.751] 22.481
Inversiones financieras temporales 324 344 43
Tesoreria 16.362 8.553 4.429
Ajustes por periodificacion 596 936 602,
Total activo 180.560 141.406 125.058|
PASIVO (Miles de euros) 2.002 2.001 2000

Fondos propios 46.149 40.650 37.112
Capital suscrito 19.320| 16.560 13.800
Reserva de revalorizacion 2.796 5.556 8.316
Reservas 16.573] 13.233] 10.216
Pérdidas y ganancias 9.613 7.092 6.149
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio -2.153 -1.791] -1.369
Provisiones para riesgos y gastos 2.566 1.587 1.616
Acreedores a largo plazo 79.927| 58.501 29.054
Deudas con entidades de crédito 77.522] 56.022] 23.547
Otros acreedores 22700  2.209 5.102
Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos 135 270 405
Acreedores por operaciones de trafico a largo plazo

Acreedores a corto plazo 51918 40.668 57.276|
Deudas con entidades de crédito 21516 13.182] 33.294
Deudas con empresas del grupo y asociadas 527| 145 131
Acreedores comerciales 20.248 18.470, 14.539
Otras deudas no comerciales 6.801) 7.039 7.706
Provisiones para operaciones de trafico 2.826) 1.832 1.606|
Total pasivo 180.560 141.406 125.058|
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Los balances de situacion ponen de manifiesto e crecimiento experimentado
por la estructura econémico-financiera de INMOBILIARIA DEL SUR, SA. en
el Ultimo trienio, que se sitla por encima del 44%, y de los fondos propios por
encima del 24%. El incremento de ambos ratios respecto a gercicio 2001 ha
sido del 27,5% y e 13,5% respectivamente.

En lo que respecta al endeudamiento con entidades de crédito, éste se ha
incrementado notablemente en términos absolutos, pero su relacion con €l
pasivo total ha experimentado un crecimiento mas reducido. Este incremento se
debe basicamente a incremento en las cifras de existencias en curso respecto a
gercicios anteriores, y en menor medida a las inversiones redizadas en el
ultimo gercicio en la adquisicion de suelo.

Conceptos 2002 2001 2000
Cash-flow 12.687 7.963 7.036)
Fondo de maniobra 73.662 47.122 14.724
Ratio de liquidez 2,42 2,16 1,26

En lo que respecta a la gestion de la tesoreria, INMOBILIARIA DEL SUR, SA.
realiza los pagos a sus proveedores a noventa dias. Los cobros a clientes de la
actividad de alquiler de inmuebles se realizan mensual mente, por anticipado, y a
los de la actividad de edificacion, en general, por anticipado en un 20% vy al
contado, en e momento de la entrega, en un 80%.

51



V.1.1.2 Cuentas de pérdidas y ganancias

Miles de euros 2.002 2.001 2000
Importe neto de la cifra de negocios 54,613 41.243 35.504
Otros ingresos 969 936 2.380
Variacion de existencias de productos terminados y en curso 16.613 3.597, 5.291]
Valor total de la produccién 72195 45.776) 43.175
Compras netas -45.565| -24.721] -31.655
Variacion de existencias de mercaderias, materias primas y otras materias consumibles 4.131 1.983 8.491
Gastos externos y de explotacion -6.173  -5.546) -4.140
Valor afiadido ajustado 24588 17.492] 15.871
Gastos de personal -1.955 -1.843 -1.540
Resultado bruto de explotacion 22.633 15.649 14.331
Dotacion a la amortizacion del inmovilizado -822 -826 -848
Variacién de las provisiones de circulante -1.065 -1400  -1.104
Resultado neto de explotacion 20.746) 14.683 12.379
Ingresos financieros 45 19 9
Gastos financieros -3.834 -3.754 -2.908|
Dotacion amortizacion y Provisiones financieras -2.252, -45 -39
Resultado de las actividades ordinarias 14.705 10.903] 9.441
Resultados procedentes del inmovilizado inmaterial, material y cartera de control 950 165| 28|
Resultados de ejercicios anteriores -228 -14 185
Otros resultados extraordinarios -892 -136 -196
Resultado antes de impuestos 14535 10.918  9.458
Impuesto sobre Sociedades y otros -4.922|  -3.826] -3.309
Resultado del ejercicio 9.613  7.092 6.149

En las cuentas de pédidas y ganancias vuelve a ponerse de manifiesto €
crecimiento experimentado por INMOBILIARIA DEL SUR, SA. en € dltimo
trienio, con un incremento del 54% en su cifra de negocios, del 56% en los
resultados y del 80% en el cash-flow generado, evidenciando el estricto control
de costes puesto en practica por la Sociedad.

Los incrementos antes citados respecto a gercicio 2001 han sido dd 32%
respecto la cifra de negocios, del 35,5% en los resultados, y del 59% en el cash-
flow generado.

Ello ha permitido que la rentabilidad del activo (rentabilidad econdmica) se
sitte en torno a 8,05% en 2002, un 6,44% mas que en 2000, y la rentabilidad
financiera (beneficios después de impuestos / fondos propios) en un 20,83%,
con un crecimiento del 25,7% respecto de ese mismo afo. Los incrementos de
estos dos ratios respecto a gercicio 2001 han sido del 4,26% y de 19,40%
respectivamente.

52



V.1.2 Cuadros de financiacion de Inmobiliaria del Sur, S.A. correspondientes a

los gjercicios 2002, 2001 y 2000

APLICACIONES (Miles de euros) 2.002 2.001 2000
Adquisiciones de inmovilizado 6.243 1.399 2.511
Créditos comerciales a largo plazo 818 642 204
Dividendos 4.005  3.458 2.475
Cancelacion o traspaso a corto plazo de deuda a largo plazo 2.960  7.368 3.005
Aplicacion de provisiones para riesgos y gastos 98 97| 64|
Participacion del Consejo de Administracion 109 96| 61
Gastos a distribuir en varios ejercicios
Total aplicaciones 14.233 13.060 8.320
Exceso de origenes sobre aplicaciones (Aumento del capital circulante) 26.540, 32.398 11.323
ORIGENES (Miles de euros) 2.002 2.001 2000
Recursos procedentes de las operaciones 12.863 8.014 7.504
Deudas a largo plazo 24,386 36.815| 11.289
Enajenacion de inmovilizado 2.882 425 610
Cancelacion anticipada o traspaso a corto plazo de créditos comerciales a largo plazo 642 204 240
Total origenes 40.773] 45.458 19.643
Exceso de aplicaciones sobre origenes (Disminucion del capital circulante)
VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE (Miles de euros) 2.002 2.001 2000
Existencias 20.786 4.761] 13.602
Deudores 9.555 6.270 4.909
Acreedores -11.2500 16.608  -9.433
Inversiones financieras temporales -20 301 9
Tesoreria 7.809 4.124 1.790
Ajustes por periodificacion -340 334 446
\Variacion del capital circulante 26.540, 32.398 11.323
CONCILIACION ENTRE EL RESULTADO CONTABLE Y LOS RECURSOS
PROCEDENTES DE LAS OPERACIONES (Miles de euros) 2.002 2.001 2000
Resultado contable 9.613 7.092 6.149
Dotaciones a la amortizacion del inmovilizado 822, 826 848
Dotaciones a las provisiones de inmovilizado 2.253 45 58
Exceso provisién inmovilizado -19
Resultados obtenidos en la enajenacién de inmovilizado -950 -165 -28
Dotaciones a las provisiones para riesgos y gastos 1.090 265 309
Excesos de provisiones para riesgos y gastos -13 -197| -62
Gastos derivados de intereses diferidos 48 148| 249
Recursos procedentes de las operaciones 12.863 8.014 7.504
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V.2INFORMACIONES CONTABLES CONSOLIDADAS

V.2.1 Baances de situacion consolidados y cuentas de pérdidas y ganancias
consolidadas de Inmobiliaria del Sur, S.A. y sociedades dependientes
correspondientes alos gercicios 2002, 2001 y 2000

V.2.1.1 Balances de situacion consolidados

ACTIVO (Miles de euros) 2.002 2.001 2000
Inmovilizado 44471 43.021] 43.089
Gastos de establecimiento 4 2 5
Inmovilizaciones inmateriales 2 15
Inmovilizaciones materiales 36.066] 39.967| 40.044
Inmovilizaciones financieras 6.304] 1.287, 1.257,
Acciones de la sociedad dominante 1.225 1.121 1.162
Deudores por operaciones de trafico a largo plazo 872 642, 606
Gastos a distribuir en varios ejercicios 48| 196
Activo circulante 153.062 112.193 89.046|
Existencias 84.632 62.015 57.836|
Deudores 44.839] 38.453 24.342
Inversiones financieras temporales 325 345 44
Tesoreria 22.649 10.290 6.060
Ajustes por periodificacién 617, 1.090 764
Total activo 197.533 155.262 132.331
PASIVO (Miles de euros) 2.002 2.001 2000

Fondos propios 46.728 41.507| 38.114
Capital suscrito 19.3200 16.560 13.800
Reserva de revalorizacion 2.7960 5.556| 8.316
Otras reservas de la sociedad dominante 15.717] 13.385 10.524
Reservas en sociedades consolidadas por integracién global 1.373 933 1.061]
Pérdidas y ganancias atribuibles a la sociedad dominante 9.675  6.864 5.782
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio -2.153 -1.791 -1.369
Socios externos 2976  2.381 1.738
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 2
Provisiones para riesgos y gastos 25660 1.587 1.616|
Acreedores alargo plazo 92.584 64.657] 30.261
Deudas con entidades de crédito 90.125 62.178 24.754
Otros acreedores 2.324 2.209 5.102
Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos 135 270 405
Acreedores por operaciones de tréfico a largo plazo

Acreedores a corto plazo 52.679 45.130 60.600
Deudas con entidades de crédito 21.537] 13.189 33.294
Acreedores comerciales 21.028 21.187] 17.815
Otras deudas no comerciales 7.214  8.470 7.880
Provisiones para operaciones de trafico 2900 2.284 1.606
Ajustes por periodificacion 5
Total pasivo 197.533 155.262 132.331
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Dada la escasa incidencia de los estados financieros de las sociedades
dependientes sobre los estados financieros consolidados, los comentarios
contenidos en el apartado V.1.1.1 resultan aplicables en éste.

V.2.1.2 Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas

Miles de euros 2.002 2.001 2000

Importe neto de la cifra de negocios 59.680 50.352 35.335
Otros ingresos 943 925 2.360
Variacion de existencias de productos terminados y en curso 14.6600  3.236| 7.799
\Valor total de la produccion 75.283 54513 45.494
Compras netas -48.157| -29.723 -34.457
\Variacion de existencias de mercaderias, materias primas y otras materias consumibles 4,622 1.029 8.765
Gastos externos y de explotacion -6.511] -5.804 -4.172
Valor afadido ajustado 25.237| 20.015 15.630
Gastos de personal -2.139]  -2.028 -1.764
Resultado bruto de explotacion 23.098 17.987| 13.866|
Dotacion a la amortizacion del inmovilizado -839 -850 -865
\Variacion de las provisiones de circulante -535 -590, -1.086|
Resultado neto de explotacion 21.724) 16.547] 11.915
Ingresos financieros 61] 29 33|
Gastos financieros -4.495  -4.144  -2.924]
Dotacion amortizacion y Provisiones financieras -2.213 -106 18
Participacion Resultados Sociedades Puestas en Equivalencia -8

Resultado de las actividades ordinarias 15.069] 12.326| 9.042
Resultados procedentes del inmovilizado inmaterial, material y cartera de control 958 165| 28|
Resultados de ejercicios anteriores -221] -4 187
Otros resultados extraordinarios -896 -130 -199
Resultado consolidado antes de impuestos 149100 12.357 9.058
Impuesto sobre Beneficios -5.212  -5.096| -3.294
Resultado consolidado del ejercicio 9.698  7.261 5.764
Resultado atribuido a socios externos -23 -397| 18
Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 9.675 6.864 5.782

Dada la escasa incidencia de los estados financieros de las sociedades
dependientes sobre los estados financieros consolidados, los comentarios
contenidos en e apatado V.1.1.2 resultan aplicables en éste.
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V.2.2 Cuadros de financiacién consolidados de Inmobiliaria del Sur, SA. y
sociedades dependientes correspondientes alos gercicios 2002, 2001 y 2000

APLICACIONES (Miles de euros) 2.002 2.001 2000
Adquisiciones de inmovilizado 5.654] 443 451
Créditos comerciales a largo plazo 230 36 366|
Traspasos de existencias a inmovilizado 446 655 2.092
Dividendos 3.899 3.370 2.418
Cancelacién o traspaso a corto plazo de deuda a largo plazo 135 3.028| 3.005
Aplicacion de provisiones para riesgos y gastos 98 97| 64|
Participacion del Consejo de Administracion 109 95| 61
Gastos a distribuir en varios ejercicios
Total aplicaciones 10.571  7.724 8.457
Exceso de origenes sobre aplicaciones (Aumento del capital circulante) 33.321] 38.617| 11.725

ORIGENES (Miles de euros) 2.002 2.001 2000

Recursos procedentes de las operaciones 12.917| 8.252 7.077
Incorporacion sociedades del grupo
Aportacion socios externos 240
Deudas a largo plazo 28.085 37.424) 12.496|
ingresos a distribuir en varios ejercicios
Enajenacion de inmovilizado 2.890 425 609
Cancelacion anticipada o traspaso a corto plazo de créditos comerciales a largo plazo
Total origenes 43.892 46.341] 20.182
Exceso de aplicaciones sobre origenes (Disminucién del capital circulante)

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE (Miles de euros) 2.002 2.001 2000
Existencias 22.617| 4179 16.375
Deudores 6.386] 14.111 5.751
Acreedores -7.548 15.470] -12.227
Inversiones financieras temporales -20 301 9
Tesoreria 12.359 4.230 1.300
Ajustes por periodificacion -473 326 517
Variacion del capital circulante 33.321] 38.617| 11.725
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CONCILIACION ENTRE EL RESULTADO CONTABLE Y LOS RECURSOS

PROCEDENTES DE LAS OPERACIONES (Miles de euros) 2.002 2.001 2000

Resultado contable 9.675 6.864 5.783
Resultado atribuible a socios externos 23 397| -18
Dotaciones a la amortizacion del inmovilizado 839 850 865
Dotaciones a las provisiones de inmovilizado 2.213 92

Resultados obtenidos en la enajenacién de inmovilizado -958 -165 -28
Exceso de provisiones del inmovilizado -19
Dotaciones a las provisiones para riesgos y gastos 1.090 265 309
Excesos de provisiones para riesgos y gastos -13 -197 -62
Gastos derivados de intereses diferidos 48 148| 251
Imputacién a resultados de ingresos a distribuir -2 -4
Recursos procedentes de las operaciones 129171 8.252 7.077
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Capitulo VI

LA ADMINISTRACION, LA DIRECCION Y EL CONTROL DE
INMOBILIARIA DEL SUR, SA.

VI.1IDENTIFICACION Y FUNCION EN LA SOCIEDAD DE LOS
ADMINISTRADORESY ALTOSDIRECTIVOS.

V1.1.1. Miembros del 6rgano de administracion.

Seguin €l art. 9° de los Estatutos Sociales, la Sociedad esta regida y administrada
por la Junta General y el Consgjo de Administracion.

- La Junta Generdl.-

La regulacion de la Junta General (clase de Juntas, convocatorias, quérum de
constitucion, derechos de asistenciay normas de desarrollo o celebracion, actas,
etc), figuran en los arts. 10 a 16 de los Estatutos Sociales.

La Junta General de Accionistas se reline una vez a afo con €l caracter de
ordinaria en el mes de junio para aprobar las cuentas anuales, € informe de
gestion y la aplicacion de resultados, asi como el nombramiento o reeleccion de
consgeros y otros asuntos de su competencia. Excepcionalmente, se reline de
forma extraordinaria para resolver sobre asuntos gque no pueden esperar a
tratarse en la Junta General Ordinaria.

- El Consgjo de Administracion.-

La composicion, facultades y normas de funcionamiento y retribucion del
Consgjo de Administracion estan regulados por los arts. 18° a 28° de los
Estatutos Sociales.

De conformidad con lo dispuesto en el art. 18° de los Estatutos Sociales, €
Consgjo de Administracion se mmpondra de cinco miembros como minimo y
dieciocho como méximo, gue han de ser accionistas de la Sociedad, elegidos por
la Junta General, siendo requisito imprescindible ser titular, con una antelacion
superior a dos afos, de un nimero de acciones que representen, al menos, un
valor nominal de 1.000 Euros.

Actuamente el Consgjo de Administracion esta formado por 18 miembros.

Los Consgeros son elegidos por un plazo de cinco anos, pudiendo ser
reelegidos, una 0 més veces, por periodos de igual duracion.

58



No existe limite de edad para |os consgjeros.

El Consgjo se retine cuando o acuerda € Presidente o 1o solicitan dos de los
Consgjeros. No obstante, es preceptiva, por |0 menos, una reunion mensual.

El nimero de reuniones celebradas a lo largo del afio 2002 ascendié a 12, y ha
celebrado, hasta la fecha, 7 reuniones en 2003.

Corresponde a Consgjo de Administracion la gestion, administracion y
direccidn de todos los asuntos sociales, ostentando todas aquellas atribuciones
gue la Ley no reserve expresamente a la Junta General de Accionistas.

El Consgjo de Administracion tiene la facultad de regular su funcionamiento,
aceptar la dimisién de sus miembros y designar en su seno una Comision
Ejecutiva o0 uno o més Consgeros Delegados, sin perjuicio de los
apoderamientos que pueda conferir a cualquier persona. En la actualidad, no
existe Comision Ejecutiva ni Consgjero Delegado alguno.

Solamente se ha efectuado una delegacién parcial de facultades, via de
apoderamiento, a favor de Don José Manuel Pumar Marifio, Presidente del
Consgjo de Administracion, para llevar a cabo determinadas actuaciones sin
necesidad de acuerdo previo del Consgjo, con vigencia durante el tiempo en que
ostente dicho cargo. Ninguna de esas facultades se refiere a las funciones
esenciadles de control y vigilancia que constituyen e nucleo de las que €
informe Olivencia considera como indelegables.

El Consgjo de Administracion para el mejor desempefio de sus funciones, podra
crear las Comisiones de caracter consultivo o informativo que considere
necesarias para que le asistan sobre aquellas cuestiones que correspondan a las
materias propias de su competencia.

El art. 23° de los Estatutos Sociales define de forma genérica cuales son las
funciones del Consgjo de Administracion y detalla, de forma enumerativa, no
exhaustiva, sus facultades, de las que se exceptlan la prestacion de avales o
fianzas aterceros, que se reservala Junta de Accionistas.

El Consgo de Administracion asume de hecho y derecho la funcién de

supervision y control de la gestion de la Sociedad que llevan a cabo los
gjecutivos.
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Los miembros del Consegjo de Administracion son los siguientes:

CARGO NOMBRE FECHA INCORPORACIONTIPO
AL CONSEJO
PRESIDENTE: D.JOSE MANUEL PUMAR MARINO 26/06/69 D
VICEPRESIDENTE: D.VICTOR M.BEJARANO DELGADO  26/03/69 D
SECRETARIO: D. LIBERATO MARINO DOMINGUEZ 17/03/83 |
VOCALES: D. GONZALO QUEIPO DE LLANO 31/03/52 D
D. ALFONSO GALNARES YSERN 19/06/78 D
D. ANTONIO ROMAN GARVEY 17/03/75 D
INCRECISA, SA. REPRESENTADA POR
D2 FERNANDA OSBORNE MEDINA 25/01/02 D
D. JUAN FERNANDEZ CARBONELL 17/03/83 D
D2 CANDELAS ARRANZ PUMAR 30/06/95 D
D. AUGUSTO SEQUEIROS PUMAR 27/03/02 D
D. ESTEBAN JIMENEZ PLANAS 27/06/92 D
D. CAYETANO BENAVENT BLANQUET  17/03/83 D
D. JOSE FERNANDEZ ZAMORANO 17/03/83 I
D. JOSE LUIS COBIAN OTERO 17/03/56 D

INVERSIONES AGRICOLASINDUSTRIALESY
COMERCIALES, SL. REPRESENTADA POR

D. RICARDO PUMAR LOPEZ 26/10/01 D

D. PRUDENCIO HOYOS-LIMON PUMAR 25/06/88 D

D. JOSE MARIA GRANELL BALEN 30/07/99 D

D. JOSE MANUEL PUMAR LOPEZ 31/03/00 D
Tipos: D = Dominical | = Independiente.

En esta clasificacion de consgjeros, todos o cuales son externos, se han seguido
los criterios del informe Olivencia, calificando como dominicales a los
consgeros que, aun teniendo una participacion pequefia en € capital social,
tiene un grado de relacion o vinculacién con accionistas que poseen una
participacion significativa en el mismo. Como independientes se ha clasificado
a aquellos consgeros que, aln teniendo una participacion pequefia en el capital
social, no tienen vinculacion directa ni indirecta con accionistas que poseen una
participacion significativa y han sido elegidos por su formaciéon y experiencia
profesional.

En el Consgo no existe ningun g ecutivo de la Sociedad.

El Secretario y Letrado Asesor del mismo, tiene la consideracion de
independiente, ya que ha sido nombrado en razén exclusiva a su formacion
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juridica y trayectoria profesional, y no tiene vinculacion alguna con grupos
significativos de accionistas. La prestacion de servicios que realiza como asesor
juridico externo de la sociedad no afecta a su independencia en su cargo de
consgjero.

- Comisiones informativas o consultivas.-

El Consgjo de Administracion, siguiendo las recomendaciones del informe
Aldama, ha creado dos Comisiones especializadas, a fin de quelos acuerdos que
haya de adoptar el mismo en materias relevantes, hayan pasado primero por un
organo especializado que pueda filtrar e informar sus acciones, a fin de reforzar
los garantias de objetividad y reflexién de sus acuerdos.

Dichas Comisiones son:

?? La Comisién de Nombramientos y Retribuciones, que tiene la funcion de
informar a Consgo de Administracion sobre nombramientos,
retribuciones, ceses y retribucion del Consegjo y de sus cargos, asi como
hacer politica general de retribuciones e incentivos para los mismos y
paralaalta direccion.

El Consgjo de Administracion ha designado para formar parte de esta
Comision a los siguientes consegj eros:

Presidente: D. José Manuel Pumar Marifio.
Secretario: D. Liberato Marifio Dominguez.
Vocales: D. Victor Manuel Bgarano Delgado.

D. Ricardo Pumar Lopez

D. Alfonso Galnares Y sern

D2 Candelas Arranz Pumar

?? La Comision de Estrategia e Inversiones, la cua tiene funciones de
propuesta o informe a Consgo sobre todas aguellas decisiones
estratégicas, inversiones y desinversiones, que sean de relevancia para la
Sociedad, valorando su adecuacion a presupuesto y planes estratégicos,
sobre |los cuales conocerd e informara al Consgjo de Administracion antes
de su aprobacion por este ultimo.
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El Consgo de Administracion ha designado para que formen parte de esta
Comisién alos siguientes consejeros:

Presidente: D. José Manuel Pumar Marifio.
Secretario: D. Liberato Marifio Dominguez.
Vocales: . Victor Bgarano Delgado.

. Ricardo Pumar Lopez

. Cayetano Benavent Blanquet

. Jos&¢ Maria Granell Balén

. Esteban Jiménez Planas

. José Ferndndez Zamorano

D2 Fernanda Osborne Medina

D. Prudencio Hoyos-Limon Pumar

CAUAUAUAUAW

A las reuniones de estas Comisiones asiste el Director General para informar a
sus miembros sobre aquellos asuntos de la gestién ordinaria de la Sociedad que
puedan facilitar la tarea de las mismas.

- Comité de Auditoria.-

Con independencia de estas Comisiones, cumpliendo con |o establecido en el
art. 47 de la Ley 44/2002, de 22 de Noviembre, de Reforma del Sistema
Financiero, la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada
el dia 14 de junio de 2003, acordé modificar €l art. 24 de los Estatutos Sociales,
con la finalidad de incorporar a mismo las disposiciones introducidas por el
citado art. 47 de la Ley 44/2002, creando un Comité de Auditoria formado por
un minimo de cuatro consgjeros, con las competencias que le atribuye dicha
Ley, y regulando su funcionamiento.

El Consgo ha designado para congtituir dicho Comité a los siguientes
CONSgj eros.

Presidente: D. Victor M. Bgarano
Secretario: D. Liberato Marifio Dominguez
Vocaes: D. José Manuel Pumar Marifio
D. Cayetano Benavent Blanquet
D. José Manuel Pumar Lépez
D. Esteban Jiménez Planas
D. José Luis Cobian Otero

Todos los miembros de este Comité tiene preparacion y experiencia suficientes
para desempefiar las funciones que la Ley asigna a dicho Comité.
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Es propésito del Consgjo de Administracion, dada la importancia de las
funciones que ha de desempefiar este Comité de Auditoria, aprobar en plazo
breve un Reglamento de funcionamiento del mismao.

- Reglamento Interno de Conducta.-

Por otra parte el Consgjo de Administracion, en su reunion celebrada el dia 27
de junio de 2003, ha aprobado un Reglamento Interno de Conducta paratodo €l
personal de la empresa, adaptado a las disposiciones de la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, modificada por la Ley 44/2002, de 22 de
Noviembre, de Reforma del Sistema Financiero, y demas disposiciones
reglamentarias, que fija las Normas de Conducta en relacion con los valores
emitidos por la Sociedad y cualquiera de sus Sociedades Filiales y Controladas,
operaciones de auto cartera y conflictos de interés. En dicho Reglamento,
asimismo, se regulan y detallan todos los aspectos que afectan a los deberes de
ledltad y diligencia que son aplicables a los miembros del Consgo de
Administraciéon y demas personas alas gque resulte aplicable el Reglamento.

Como puede apreciarse de lo expuesto en este Capitulo VI.1, la Sociedad esta
asumiendo de forma progresiva las recomendaciones de los informes Olivencia
y Aldama, este Ultimo en cuanto desarrolla, precisa y complementa las del
primero, acomodandolas a nuestras circunstancias especificas, pudiendo afirmar
en este momento que INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. ha sumido més de las
dos terceras partes de aguellas Recomendaciones.

V1.1.2 Altos directivos

L as funciones g ecutivas de la Sociedad estan asumidas por las siguientes
personas;

Director General: Don Joaquin Gonzalez Pérez
Director Administrativo: Don Antonio Trujillo Conde
Director Técnico: Don Narciso Rodriguez Chaves

Director de Expansion y Desarrollo:  Don Francisco Pumar Lopez
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V1.2 CONJUNTO DE INTERESESEN LA SOCIEDAD DE LAS
PERSONASCITADASEN EL PUNTO VI.1

V1.2.1 Acciones con derecho a voto de las que dichas personas son titulares o
representantes, directa o indirectamente

Titularidad Titularidad Represen-
directa % indirecta % tadas % Total %

Don José Manuel Pumar Marifio 1.393 0,07% 377.546 19,54% 136.762 7,08% 515.701 26,69%
Don Victor Manuel Bejarano Delgado 8.083 0,42% 2324 0,12% 44282 2,29% 54.689 2,83%
Don Liberato Marifio Dominguez 5.160 0,27% 0,00% 4.249 0,22% 9.409 0,49%
Excmo. Sr. Don Gonzalo Queipo de Llano y Marti 33.103 1,71% 0,00% 8.162 0,42% 41.265 2,14%
Don José Luis Cobian Otero 12.700 0,66% 0,00% 5.890 0,30% 18.590 0,96%
Don Antonio Roman Garvey 32.205 1,67% 0,00% 60.941 3,15% 93.146 4,82%
Don Alfonso Galnares Ysern 21.600 1,12% 0,00% 580 0,03% 22.180 1,15%
Don José Fernandez Zamorano 140 0,01% 3.879 0,20% 0,00% 4.019 0,21%
Don Juan Fernandez Carbonell 48.081 2,49% 0,00% 0,00% 48.081 2,49%
Don Cayetano Benavent Blanquet 16.931 0,88% 0,00% 0,00% 16.931 0,88%
Inversiones Agric.Indust.y Comerciales, S.L. 181.698 9,40% 0,00% 0,00% 181.698 9,40%
Don Prudencio Hoyos-Limén Pumar 1.547 0,08% 597 0,03% 51.265 2,65% 53.409 2,76%
Don Esteban Jiménez Planas 18.204 0,94% 82.653 4,28% 98 0,01% 100.955 5,23%
Dofia Candelas Arranz Pumar 4210 0,22% 0,00% 69.535 3,60% 73.745 3,82%
Increcisa, S.A. 150.639  7,80% 0,00% 0,00% 150.639 7,80%)
Don Augusto Sequeiros Pumar 117 0,01% 284 0,01% 0,00% 401 0,02%
Don José Maria Granell Balén 13.551 0,70% 0,00% 83.227 4,31% 96.778 5,01%
Don José Manuel Pumar Lopez 5.326 0,28% 0,00% 0,00% 5.326 0,28%

Totales 554.688 28,71% 467.283 24,19% 464.991 24,07% 1.486.962 76,96%

Nota: En las accionesdetitularidad indirectade D. José Manuel Pumar Marifio se encuentran las de la Sociedad
Inversiones Agricolas Industriales y Comerciales, S.L., sociedad que es asimismo miembro del Consejo de
Administracion. Por tanto €l nimero de accionesdetitul aridad directamasindirectarepresentadasen el Consgjo
ascienden a 840.273 que representan el 43,49% del capital social, y €l total de acciones representadas por €l
Consgjo de Administracién en la Junta General de Accionistas de fecha 14 de junio ascendi6 a 1.305.264 que

representan el 67,56% del capital social.

L as acciones representadas se corresponden a las de la Junta General de Accionistas de fecha 14 de junio de

2003.

Las acciones de titularidad directa e indirecta son las que poseen |os consejeros ala fecha de este folleto, que
coinciden con las que poseian en la Junta General de accionistas de fecha 14 de junio 2003.
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Titularidad Titularidad
Altos Directivos (Numero de acciones) directa % indirecta % Total %
Don Joaquin Gonzélez Pérez 3.066] 0,16% 0 0,00% 3.066[ 0,16%
Don Antonio Trujillo Conde 19| 0,00% 0 0,00% 19 0,00%
Don Narciso Rodriguez Chaves 193] 0,01% 0 0,00% 193] 0,01%
Don Francisco Pumar Lépez 6.842| 0,35% 0 0,00% 6.842| 0,35%
Totales 10.120| 0,52% 0 0,00% 10.120, 0,52%

Nota: Datos afechadel folleto

L as titularidades indirectas son las siguientes:

N° de Porcentaje de

Representante Titular acciones capital
Don José Manuel Pumar Marifio Explotaciones El Cerro, S.A. 173.562 8,98%
Don José Manuel Pumar Marifio Inversiones Agric.Ind.y Com., S.L. 181.698 9,40%
Don José Manuel Pumar Marifio Muebles e Inmuebles Andaluces, S.A. 22.286 1,15%
Subtotal 377.546 19,54%
Don Esteban Jiménez Planas Esmago, S.L. 549 0,03%
Don Esteban Jiménez Planas Dfia. Eloisa Jiménez Planas 14.713 0,76%
Don Esteban Jiménez Planas D. Pedro Jiménez Planas 15.412 0,80%
Don Esteban Jiménez Planas Dfia. Reyes Jiménez Planas 1.942 0,10%
Don Esteban Jiménez Planas D. José Ignacio Jiménez Planas 16.680 0,86%
Don Esteban Jiménez Planas Dfia. M@ Amparo Jiménez Planas 16.679 0,86%
Don Esteban Jiménez Planas Dfia. Rocio Jiménez Planas 16.678 0,86%
Subtotal 82.653 4,28%
Don Victor Manuel Bejarano Delgado ~ Majoleto, S.A. 2.324 0,12%
Don José Fernandez Zamorano Grupo Inversor Andaluz, S.A. 3.879 0,20%
Don Prudencio Hoyos-Limén Pumar ~ Guadalquivir de Servicios Integrales, S.L. 597 0,03%
Don Augusto Sequeiros Pumar Garum Gestion, S.L. 284 0,01%
Total | 467.283  24,19%

En las participaciones indirectas de D. Esteban Jiménez Planas se encuentran las
acciones que representa de sus hermanos, con los cuales existe un acuerdo
verbal para que la totalidad de las acciones mantengan un gercicio concertado

de los derechos de voto.

VI1.2.2 Participacion de administradores, altos directivos y personas
representadas por 1os mismos en transacciones inhabituales y relevantes de la

sociedad en el transcurso del Ultimo gjercicioy en €l corriente

Las transacciones, prestaciones de servicios, entre los administradores de
Inmobiliaria del Sur, SA. y la Sociedad en el gercicio 2002 y en el corriente

han sido las siguientes:

65



D. Jos¢ Manue Pumar Marifio realiza funciones de representacion y
apoderamiento, con independencia de las que la Ley y los Estatutos Sociales
atribuyen a cargo de Presidente del Consgo de Administracion, en virtud del
apoderamiento general otorgado por €l Consgo. Este apoderamiento esta
limitado en cuanto a los asuntos que puede resolver, ninguno de los cuales
forma parte del nucleo de las facultades indel egables del Consegjo.

D. Juan Fernandez Carbonell presta servicios, en calidad de arquitecto, en la
redaccion de Proyectos de Edificacion y direccién de obras que se le encargan.

D. Liberato Marifio Dominguez presta servicios juridicos a la Sociedad como
Letrado Asesor del Consgjo y Asesor Juridico de la misma.

La sociedad Auren Abogados participada por e consgero D. José Manuel
Pumar Lopez, colabord en el gercicio 2002 en la elaboracion de lainformacion
fiscal del folleto informativo de la ampliacion de capital liberada realizada en
ese gercicio, sin recibir contraprestacion alguna por ese concepto. En este
gjercicio como se indica en € punto 11.18.1 ha colaborado en la elaboracion de
la informacion fiscal del presente folleto sin recibir asimismo contraprestacion
aguna.

V1.2.3 Importe de los sueldos, dietas y remuneraciones de cualquier clase
devengadas por los administradores en los gjercicios 2001, 2002 y 2003

Las retribuciones de los administradores se encuentran reguladas por el articulo
28° de los Estatutos Sociales, y consistian hasta € cierre del gercicio 2001 en
un diez por ciento del beneficio antes de impuestos. La Junta General Ordinaria
de Accionistas de fecha 15 de junio de 2002 modifico e articulo 28° de los
Estatutos Sociales, rebagjando la retribucion de los administradores al  ocho por
ciento de los resultados antes de impuestos. Asimismo La Junta General de
Accionistas de fecha 14 de junio de 2003 modificd nuevamente € articulo 28°
de los Estatutos Sociales, rebgjando la retribucion de los administradores al seis
y medio por ciento de |los resultados antes de impuestos.
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A lolargo del gercicio 2001, las mismas ascendieron a los siguientes importes:

Sueldos: O miles de euros.
Dietas: 63 miles de euros
Remuneraciones estatutarias: 1.186 miles de euros.
Prestaciones de servicios: 345 miles de euros.
Totd 1.594 miles de euros.

A lolargo del gercicio 2002, las mismas ascendieron a los siguientes importes:

Sueldos: O miles de euros.
Dietas. 122 miles de euros.
Remuneraciones estatutarias. 1.163 miles de euros
Prestaciones de servicios: 287 miles de euros.
Total 1.572 miles de euros.

Del 1 de enero a 31 de agosto de 2003, estas retribuciones fueron las siguientes:

Sueldos: 0 miles de euros.
Dietas: 93 miles de euros.
Remuneraciones estatutarias: 0 miles de euros.
Prestaciones de servicios: 197 miles de euros.
Tota 290 miles de euros.

L as retribuciones por prestacion de servicios incluidas en los cuadros anteriores
se refieren alos Consgjeros y los servicios que se detallan en el punto VI1.2.2.

Las retribuciones a administradores de Inmobiliaria del Sur, SAA. en otras
sociedades del grupo ascendieron a 35 miles de euros en € gercicio 2002, y a4
miles de euros entre e 1 de enero y e 31 de agosto de 2003. De las
retribuciones recibidas en 2002 2 miles de euros fueron en concepto de dietasy
33 miles de euros en concepto de asesoria juridica. Las retribuciones entre € 1
de eneroy el 31 de agosto de 2003 fueron en concepto de asesoriajuridica.

En lo que respecta a los altos directivos, e volumen de sus retribuciones en el
gercicio 2002 ascendio a 439 miles de euros, y en € gercicio 2003, hasta e 31
de agosto, las mismas ascienden a 404 miles de euros. La totalidad de estas
retribuciones han sido en concepto de sueldos y salarios.
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V1.2.4 Importe de las obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seguros de vida respecto de los funda dores, miembros antiguos y actuales del
organo de administracion y directivos actuales y sus antecesores.

No existen.

V1.2.5 Importe global de todos los anticipos, créditos concedidos y garantias
constituidas por € emisor a favor de las mencionadas personas, y todavia en
vigor.

No existen.

VI1.2.6 Principales actividades que las personas citadas gercen fuera de la
sociedad, cuando estas actividades sean significativas en relacion alamisma.

No son significativas.
V1.3 PERSONAS QUE EJERCEN O PUEDEN EJERCER UN CONTROL
SOBRE EL EMISOR

Ver cuadro del apartado VI.2.1.

V1.4 RESTRICCIONESO LIMITACIONESESTATUTARIASA LA
ADQUISICION DE PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVASPOR
PARTE DE TERCEROSAJENOSA LA SOCIEDAD

No existen.
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V1.5 PARTICIPACIONES SIGNIFICATIVAS

L as participaciones superiores al 5% del capital socia son las siguientes:

Titularidad(Titularidad Porcentaje
Titular directa | indirecta Total de capital
Inversiones Agric.Indust.y Com., S.L. 181.698 181.698 9,40%
Explotaciones El Cerro, S.A. 173.562 173.562 8,98%
Increcisa, S.A. 150.639 150.639 7,80%
Don José Manuel Pumar Marifio 1.393 377.546) 378.939 19,61%
Dofia Maria Teresa L6pez Crespo 504| 203.984 204.488, 10,58%
Don Esteban Jiménez Planas 18.204 82.653 100.857 5,22%

Nota: Datos afechadel folleto

Las acciones de titularidad indirecta de Dfia. Maria Teresa Lopez Crespo se
refiere exclusivamente a las acciones propiedad de las sociedades Inversiones
Agricolas Industriales y Comerciales, S.L. y Muebles e Inmuebles Andaluces,
SA.

Dentro de las participaciones indirectas de D. José Manue Pumar Marifio y
Dfa. Maria Teresa Lopez Crespo se incluye en ambos casos la totalidad de las
acciones que las sociedades Inversiones Agricolas Industriales y Comerciales,
SL., y Muebles e Inmuebles Andaluces, S.A. poseen de Inmobiliaria del Sur,
SA.

V1.6 NUMERO DE ACCIONISTAS
Segun la informacién recabada por la Sociedad con motivo de la celebracion de

la Ultima Junta General de Accionistas, el nimero aproximado de accionistas de
Inmobiliariadel Sur, S.A., todos con derecho a voto, es de 600.

V1.7 PRESTAMISTAS DE LA SOCIEDAD CON PARTICIPACION EN
LASDEUDASA LARGO PLAZO DE LA MISMA SUPERIOR AL 20
POR CIENTO

No existen.
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VI.8CLIENTESY SUMINISTRADORES SIGNIFICATIVOS

No existen clientes ni suministradores con los que se realicen operaciones que
supongan €l 25 por ciento de las ventas ni de las compras.

V1.9 ESQUEMASDE PARTICIPACION DEL PERSONAL EN EL
CAPITAL

No existen.

V1.10 RELACION DE LA SOCIEDAD EMISORA CON SUS
AUDITORES

La firma Deloitte & Touche Espania, S.L. ha prestado en € gercicio 2003
servicios a INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. por importe de 37 miles de euros
distintos de los de auditoria de cuentas anuales. Los servicios prestados han sido
en concepto de asesoramiento en e desarrollo de determinados aspectos
operativos relativos al Gobierno Corporativo de la Sociedad, y a diagndéstico de
los principales impactos de la aplicacion de las Normas Internacionales de
Contabilidad. Las retribuciones por los servicios de auditoria de Cuentas
Anuales, y Cuentas Anuaes consolidadas de Inmobiliaria del Sur, SA.
correspondiente a gercicio 2002 ascendieron a 28 miles de euros. AsSimismo
esta sociedad realiz0 la auditoria de Cuentas Anuales de |a sociedad Hacienda
La Cartuja, SA., participada por Inmobiliaria del Sur, SA. en un 60%,
correspondiente a gercicio 2002, recibiendo una retribucion de 7 miles de
euros, y la auditoria de Cuentas Anuales de la Sociedad Mosaico Desarrollos
Inmobiliarios, S.A. correspondiente a gercicio 2002, participada por
Inmobiliaria del Sur, S.A. en un 30%, recibiendo una retribucion de 2,25 miles
de euros.
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Capitulo VII

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVASDE INMOBILIARIA DEL

SUR , SA.

VII.1EVOLUCION DE LOSNEGOCIOSEN EL EJERCICIO 2003

VI1I1.1.1 Lacifrade negocios

V11.1.1.1 Balance de situacion de Inmobiliaria del Sur, S.A. a 30 de junio de

2003

ACTIVO (Miles de euros) Jun-03 | Jun-02 | Jun-01
Inmovilizado 54558 58.104 52.980)
Inmovilizaciones inmateriales 7
Inmovilizaciones materiales 35.650, 39.683 39.912
Inmovilizaciones financieras 18.147] 18.239] 13.061
Deudores por operaciones de tréfico a largo plazo 761 182
Gastos a distribuir en varios ejercicios 98]
Activo circulante 145.929 100.590 84.023
Existencias 85.743 70.542] 50.214
Deudores 44,896 21.691] 27.514
Inversiones financieras temporales 2.113 342 1.344]
Tesoreria 11.683 6.672 4.158
Ajustes por periodificacion 1.494 1.343 793
Total activo 200.487| 158.694f 137.101

PASIVO (Miles de euros) Jun-03 | Jun-02 | Jun-01
Fondos propios 47.676) 39.901 37.732
Capital suscrito 19.3200 16.560 13.800
Reserva de revalorizacion 2.796]  5.556| 8.316
Reservas 21.881 16.573 13.234
Pérdidas y ganancias 3.679 1.212 2.382
Provisiones para riesgos y gastos 2.044  1.577 1.419
IAcreedores a largo plazo 87.314 78.051] 40.451
Deudas con entidades de crédito 85.074 75.547| 38.081
Otros acreedores 22400  2.234 2.100
Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos 0 270 270
IAcreedores por operaciones de tréfico a largo plazo
IAcreedores a corto plazo 63.453 39.165 57.499
Deudas con entidades de crédito 31.521] 12.500 30.141
Deudas con empresas del grupo y asociadas 299 347
[Acreedores comerciales 22175 21120 17.251
Otras deudas no comerciales 8.371]  4.509 9.347|
Provisiones para operaciones de trafico 1.087 689 760)
Total pasivo 200.487| 158.694 137.101
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V11.1.1.2 Cuenta de pérdidas y ganancias de Inmobiliariadel Sur, S.A. a 30 de

junio de 2003
Miles de euros Jun-03 | Jun-02 | Jun-01

Importe neto de la cifra de negocios 18.661] 10.160, 13.677
Otros ingresos 162 260 380
\Variacion de existencias de productos terminados y en curso 256 17.094 2.393
\Valor total de la produccion 19.079] 27.514f 16.450
Compras netas -22.738 -10.557| -12.045
\Variacion de existencias de mercaderias, materias primas y otras materias consumibles 14.470Q -10.409 4.014
Gastos externos y de explotacion -1.6300 -1.643 -1.736|
Valor afadido ajustado 9.181 4.905 6.683
Gastos de personal -1.106 -991]] -773
Resultado bruto de explotacion 8.075 3.914 5.910
Dotacion a la amortizacion del inmovilizado -431] -431] -43]]
Variacion de las provisiones de circulante

Resultado neto de explotacion 7.644  3.483 5.479
Ingresos financieros 16 34 2
Gastos financieros -1.931] -1.632] -1.847
Resultado de las actividades ordinarias 5.729)  1.885 3.634
Resultados procedentes del inmovilizado inmaterial, material y cartera de control 0 13 30
Resultados de ejercicios anteriores -53 -217| -4
Otros resultados extraordinarios -16 -6 5
Resultado antes de impuestos 5.660 1.865 3.665
Impuesto sobre Sociedades y otros -1.981] -653 -1.283
Resultado del ejercicio 3.679 1.212 2.382
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V11.1.1.3 Balance de situacion de Inmobiliariadel Sur, S.A. y sociedades

dependientes a 30 de junio de 2003

ACTIVO (Miles de euros) Jun-03 | Jun-02 | Jun-01
Inmovilizado 44,119 47.505 42.830)
Gastos de establecimiento 4 1 4
Inmovilizaciones inmateriales 0 1 14
Inmovilizaciones materiales 35.735 39.759 39.967
Inmovilizaciones financieras 6.256 6.337 1.651
IAcciones de la sociedad dominante 1.225 1.225 1.194
Deudores por operaciones de trafico a largo plazo 899 182 0
Gastos a distribuir en varios ejercicios 98]
Activo circulante 173.947] 128.981] 101.939
Existencias 102.889 80.511] 66.429
Deudores 47.001 36.490 28.665
Inversiones financieras temporales 2.114 343 1.344]
Tesoreria 20.368) 10.284 4.494
Ajustes por periodificacion 1.575 1.353 1.007
Total activo 218.066| 176.486| 144.867
PASIVO (Miles de euros) Jun-03 | Jun-02 | Jun-01

Fondos propios 48.506 40.703 38.319
Capital suscrito 19.320| 16.560 13.800
Reserva de revalorizacion 2.796 5.556 8.316
Otras reservas de la sociedad dominante 21.682 15.930 13.234
Reservas en sociedades consolidadas por integracion global 1.087 1.440 1.362
Pérdidas y ganancias atribuibles a la sociedad dominante 3.621 1.217 1.607
Socios externos 2.895 3.074 1.730]
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 0 0 1
Provisiones para riesgos y gastos 2.044  1.577 1.419
IAcreedores a largo plazo 98.212 89.283 42.855
Deudas con entidades de crédito 95.972 86.779 40.485
Otros acreedores 2240  2.234 2.100
Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos 0 270 270
IAcreedores por operaciones de tréfico a largo plazo

IAcreedores a corto plazo 66.409 41.849 60.543
Deudas con entidades de crédito 31.521] 12.500, 30.141
IAcreedores comerciales 25.311] 22.059 21.410f
Otras deudas no comerciales 8.441 6.094 8.209
Provisiones para operaciones de trafico 1.136 1.185] 760
Ajustes por periodificacién 0 11 23
Total pasivo 218.066| 176.486| 144.867
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V11.1.1.4 Cuenta de pérdidas y ganancias de Inmobiliariadel Sur, SA.y

sociedades dependientes al 30 de junio de 2003

Miles de euros Jun-03 | Jun-02 | Jun-01

Importe neto de la cifra de negocios 17.895 15.524 12.011
Otros ingresos 150 271 390
\Variacion de existencias de productos terminados y en curso 2.965 13.397 5.206
\Valor total de la produccion 21.010 29.192] 17.607
Compras netas -24.247) -10.701 -14.150]
\Variacion de existencias de mercaderias, materias primas y otras materias consumibles 14.267] -10.710 4.013
Gastos externos y de explotacion -1.726) -1.905 -1.818
Valor afadido ajustado 9.304 5.876 5.652
Gastos de personal -1.203 -1.076| -855
Resultado bruto de explotacion 8.101  4.800 4.797
Dotacion a la amortizacion del inmovilizado -433 -436 -436)
\Variacion de las provisiones de circulante 1 -43

Resultado neto de explotacion 7.669  4.321 4.361
Ingresos financieros 21 34 2
Gastos financieros -2.184 -1.977] -1.926|
Participacion resultados sociedades puestas en equivalencia -2 3

Resultado de las actividades ordinarias 5.504{ 2.381 2.437
Resultados procedentes del inmovilizado inmaterial, material y cartera de control 0 21 30|
Resultados de ejercicios anteriores -53 -20 -4
Otros resultados extraordinarios -16 -9 7l
Resultado consolidado antes de impuestos 5435  2.373 2.470
Impuesto sobre Beneficios -1.897]  -1.040 -878
Resultado consolidado del ejercicio 3.538 1.333 1.592
Resultado atribuido a socios externos 83 -116 15
Resultado del ejercicio atribuido a la sociedad dominante 3.621 1.217 1.607
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VI11.1.2 Tendencias mas recientes y significativas en relacion con la demanda,
produccion, precios de ventay costes y evolucion fisica de existencias, ventas y
compras

Inmobiliaria del Sur, S.A. ha conseguido aprovechar el proceso de expansion
experimentado por el sector inmobiliario y de la construccion en los Ultimos
anos. Este sector se ha convertido en el méas dinamico de la economia espafiola,
creciendo desde 1998 atasas superiores alas de otros sectores.

Este crecimiento ha conllevado un notable encarecimiento del suelo y de los
costes de construccion, circunstancias gque la sociedad ha sabido afrontar sin
resentirse.

La evolucion de la demanda, precios de ventas 'y costes en el primer semestre de
2003, no ha sufrido variaciones significativas respecto a gercicio anterior. En
el caso concreto de Inmobiliaria del Sur, S.AA., como puede observarse en la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias de este primer semestre de 2003 (apartado
VI11.1.1.2) la evolucion de las ventas respecto al mismo periodo del gjercicio
anterior ha sido muy positiva con un incremento del 83,7%, y los costes
asociados a esas ventas se han mantenido en los mismos niveles del primer
semestre del gercicio 2002. Asi la relacion Vaor Afadido gjustado / Importe
neto de la cifra de negocios de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del apartado
VI11.1.1.2. ha pasado del 48,3% en & primer semestre de 2002 a 49,2% en €
primer semestre de 2003.

En e caso de Inmobiliaria del Sur, S.A., se espera un crecimiento armonico.
Esta circunstancia es, en gran medida, debida a la seleccion que se viene
realizando de la materia prima de la Sociedad, que se concreta en suelo ubicado
en zonas de alto volumen de demanda, y ala alta calidad del producto final, que
permite su colocacion en e mercado con relativa facilidad.

Asi, desde € cierre del gercicio 2002 y hasta la fecha de emisiéon de este folleto
la sociedad ha procedido a la adquisicion de dos solares, uno en la localidad de
Marbella (Maaga) por un importe aproximado de 12 millones de euros, con una
edificabilidad de 13.500 metros cuadrados y otro en la localidad de Tarifa
(Cadiz) por un importe aproximado de 8,5 millones de euros, y una
edificabilidad 37.238 metros cuadrados. El volumen de ingresos en los
proximos gjercicios por la venta de las promociones inmobiliarias a desarrollar
en ambos solares se estima que alcanzaralos 91,8 millones de euros.
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V11.1.3 Informaciones contables del gjercicio en curso

Como puede apreciarse en el punto VII1.1.2, a 30 de junio de 2003, la cifra de
negocios de Inmobiliaria del Sur, S.A. asciende a 18.661 miles de euros, 10 que
representa un 83,7% de la alcanzada en €l gercicio 2002. No obstante, 1os
estados financieros intermedios cerrados €l 30 de junio de 2003 no incluyen el
Importe de las edificaciones vendidas que se encontraban pendientes de entrega
a esa fecha, y que, previsiblemente, seran entregadas antes del cierre del
gercicio en curso. El importe de estas ventas asciende a 34.522 miles de euros.
La smple consideraciéon de estas ventas implicaria que la cifra de negocios
alcanzara un total de 53.183 miles de euros. A €ello habria que afadir los
resultados del segundo semestre de la actividad de alquiler de inmuebles, los
posibles resultados que obtenga Hacienda la Cartuja, S.A., participada en un
60% Yy otras ventas pendientes de realizacion.

En lo que respecta a la estructura financiera, se aprecia un notable incremento
de las deudas con entidades de crédito respecto del gercicio 2002. Dicho
incremento es consecuencia, basicamente, de las necesidades de financiacion de
los stocks de viviendas existentes a la fecha, por la fuerte inversion realizada en
la compra de solares en € presente semestre por importe de 12.793 miles de
euros. Los stocks de viviendas se veran reducidos considerablemente en los
proximos meses, en los que esta prevista la “entrega’ de varias promociones, 10
gue conllevara una reduccion proporcional de las deudas con entidades de
crédito como consecuencia de la subrogacion de los clientes en las mismas. La
estructura financiera en lo que respecta al tipo de deuda con entidades de crédito
y su plazo de vencimiento no ha variado sustancialmente respecto a cierre del

gercicio 2002. Asi, aproximadamente el 82% de la deuda se corresponde a
préstamos y podlizas de crédito con garantia personal y aproximadamente el 73%
de este pasivo tiene vencimiento alargo plazo.

V1.2 PERSPECTIVASDE INMOBILIARIA DEL SUR, SA.
El contenido de este apartado se refiere a estimaciones e intenciones

susceptibles de ser realizadas 0 no, obtenidas de los estudios y andlisis llevados
a cabo por los diferentes Departamentos de la Sociedad.
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V11.2.1 Perspectivas comerciales, industriales y financieras

Como ya se ha indicado en diversos puntos anteriores, las perspectivas
comerciales y financieras de Inmobiliaria del Sur, S.A., tanto a nivel individual
como de grupo, son satisfactorias.

En lo que respecta a las lineas de actividad, no estan previstos cambios en las
mismas.

La cifra de negocios prevista para e gercicio en curso supera ampliamente la
alcanzada en gjercicios anteriores y ello como consecuencia de lo comentado en
el apartado 1V.2.4, en relacion con |as perspectivas comercial es existentes.

Estas mismas previsiones augura un crecimiento de los resultados cercanos al
20% para €l gercicio 2003 respecto de |os obtenidos en 2002.

La evolucion esperada de la cifra de ventas de edificaciones como se ha
comentado en €l apartado 1V.2.1 hace que la prevision de ingresos por este
concepto para el trienio 2003-2005 supere los 220 millones de euros.

Respecto a la evolucion en ese mismo trienio de la cifra de negocios en
concepto de alquiler de inmuebles, se espera un incremento sensible en el
gercicio 2005 como consecuencia de la puesta en explotacion del Complejo
Terciario a que se hace referenciaen e apartado V.2 1.

V11.2.2 Politica de distribucion de resultados, de inversion, de dotacion a las
cuentas de amortizacion, de ampliaciones de capital, de emisién de obligaciones
y de endeudamiento general amedio y largo plazo

Aparte de las inversiones previstas a las que se ha hecho referencia en puntos
anteriores, INMOBILIARIA DEL SUR, SA. proyecta, a lo largo dd trienio
2003-2005, y en e marco de su actividad promotora, la construccion de
edificaciones por un valor de coste total superior alos 170 millones de euros.

Miles de euros 2003 2004 2005

Edificaciones previstas 37.000 76.000 60.000

En lo que se refiere a la cartera de suelo, con vistas a proyectos a largo plazo, la
politica a seguir dependerd de la evolucion del mercado en un futuro proximo,
dado el margen de maniobra que ofrece e hecho de que estos proyectos no
vayan a iniciarse, en principio, antes del gercicio 2006. No obstante,
INMOBILIARIA DEL SUR, S.A. tiene intencion, como ya se ha comentado, de
crecer en todas sus lineas de actividad, por lo que es de esperar que las
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inversiones por este concepto en los tres proximos afos sean significativas, y
superen, globalmente, los 35 millones de euros.

No se prevén cambios en la politica de reparto de dividendos.

En cuanto a las dotaciones a las cuentas de amortizacion, no estan previstos
cambios en la politica seguida hasta la fecha, consistente en la dotacién anual de
los maximos permitidos por la legidacion fiscal vigente. Los plazos de
amortizacion gue se aplican son los siguientes:

Inmuebles para arrendamiento........... 50 afios
Inmuebles para uso propio............... 50 anos
Maguinaria...........cooveiieiiininnennnn. 10 anos
Instalaciones...........covvvviieivininnnnn 10-12 afios
Mobiliario.........cceeiiii i, 10 afios
Equipos para proceso de informacion.. 4 anos

No se han previsto emisiones de obligaciones.

En lo que respecta a ampliaciones de capital, la Unica prevista es la que motiva
la emision de este folleto. No obstante, es intencion de INMOBILIARIA DEL
SUR, SA. continuar su politica de ampliaciones periédicas de capita para
adecuarlo a creciente tamaiio de la Sociedad y permitir que los accionistas
participen de forma tangible en las reservas generadas sin que la Sociedad vea
mermada su tesoreria ni Sus recursos propios.

En cuanto a la politica de endeudamiento general a medio y largo plazo, la
Direccion de Inmobiliaria del Sur, S.A. tiene intencion de mantener e nivel de
endeudamiento a largo plazo en los niveles necesarios para que, junto a los
fondos propios, permita, a menos, la cobertura del activo inmovilizado. Ello
implicara, dado € progresivo crecimiento proyectado, que e nivel de
endeudamiento externo aumentara en términos absolutos, aproximadamente en
proporcion a las inversiones previstas en suelo, indicadas en este mismo
apartado, pero que se vera adecuadamente compensado para que se mantenga en
términos relativos.

A lo largo del gercicio 2003 no se ha producido ningun hecho relevante que no
haya sido puesto de manifiesto en este folleto.
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