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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
SACYR VALLEHERMOSO, S5.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Sacyr Vallehermoso, S.A., que comprenden el
balance de situacion al 31 de diciembre de 2004, la cuenta de pérdidas y ganancias y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es
responsabilidad de los administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo recalizado de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen,
mediante la realizacion dc pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cucntas
anuales y la evaluaciéon de su presentacion, de los principios contables aplicados y dc las
estimaciones rcalizadas. Nuestro trabajo no incluyo la auditoria de las cuentas anuales de 2004
de una socicdad dependiente cuyo coste neto contable representa, al 31 de diciembre de 2004,
228 millones de euros. Las mencionadas cuentas anuales de csta sociedad han sido auditadas
por otro auditor y nuestra opinion expresada en cstc informe sobre las cuentas anuales de
Sacyr Vallehermoso, S.A. se basa, en lo relativo a la participacion en esta socicdad,
tnicamente en ¢l informe del otro auditor. En la nota 7 d¢ la memoria adjunta sc indica esta

sociedad y su respectivo auditor.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradorcs presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias y
del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del ejercicio 2004, las correspondientes al
ejercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ¢jercicio
2004. Con fecha 15 de marzo de 2004 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 2003 en el que expresamos una opinion favorable.

3. En nuestra opinion, basada en nuestra auditoria y en el informe del otro auditor, las
cuentas anuales del ejercicio 2004 adjuntas expresan, ¢n todos los aspectos signiticativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Sacyr Vallehermoso, S.A., al 31 de
diciembre de 2004 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y
aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion
necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con
principios y normas contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los
aplicados en el ejercicio anterior.

&  Ernst & Young, 5.1,
Domicilio Social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, T 28020 Madrid.
Imscrita e el Beatstro Mercanli] de Madreid al Tormo 72749, Linro 0,
Folio 2705, Secodm 87, Hop MU23125 Inseripoon 1160 CLE B-78970306




=ll ERNST & YOUNG

4, El informe dc gestion adjunto del ejercicio 2004, contiene las cxplicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de Sacyr Vallehermoso, S.A., la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrantc de las cuentas
anuales. Hecmos verificado que la informacion contable que contiene el citado mforme de
gestion concucrda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2004. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este

mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables de la Sociedad.
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SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

BALANCES DE SITUACION
AL

31 DE DICIEMBRE DE 2003

Y
31 DE DICIEMBRE DE 2004




Balances de Situacion al 31 de diciembre
(miles de euros)

Miles de euros

Ejercicio

ACTIVO

A) ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS
B) INMOVILIZADO

. Gastos de establecimiento

Il.  Inmovilizaciones inmateriales (nota 5)
5. Aplicaciones informaticas
8. Amaortizaciones

Hl.  Inmovilizaciones materiales (nota 6)
Terrenos y construcciones
Instalaciones técnicas y maquinaria
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario
Otro inmowvilizado

Amortizaciones

NN

IV. Inmovilizaciones financieras (nota 7)
Participaciones en empresas del grupo
Créditos a empresas del grupo

Cartera de valores a largo plazo

Otros creditos

Depdsitos y flanzas constituidos a largo plazo
Frovisiones

NI =

V. Acciones propias (nota 8)
VI. Deudores por operaciones de trafico a largo plazo (nota 10)

C) GASTOS ADISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS

2004

0

1.898.256

9.407

3.278
9.097
(5.819)

3.368
285
701

3.383

H.246

(6.247)

1.872.616
1.603.806
68.963
199.473
193

181

0
6.883
2.704

2.004

Ejercicio
2003

0

1.452.661

11.708

5200
8 802
(3.602)

3.992
813
699

3.068
4.871
(5.459)

1.427.844
1.427.384

0
0

338
181

(99)

o906

3.321

2.052

Las notfas adjuntas numeros 1 a 27 descritas en la Memoria forman parte infegrante de estos

Balances de Situacion.
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Balances de Situacion al 31 de diciembre
(miles de euros)

Ejercicio

ACTIVO (Continuacion) 2004
D) ACTIVO CIRCULANTE 73.684
|.  Accionistas por desembolsos exigidos 0
Il. Existencias {nota 9) 1.073
4. Productos terminados 713
6. Anticipos 360
I1l. Deudores (nota 10) 69.952
1. Clientes por ventas y prestacion servicios 32
2.  Empresas del grupo, deudores 43173
3. Empresas asociadas, deudores L
4. Deudores varios 10
5. Personal 38
6. Administraciones Publicas 26.698
V. Inversiones financieras temporales (nota 11) 3
4. (Créditos a empresas asociadas 0
6. Otros créditos 3
VI. Tesoreria 2.656
TOTAL ACTIVO

Las notas adjuntas numeros 1 a 27 descritas en la Memoria forman parte integrante ]
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181.669

0

843
835
8

67.497
114
2.191
0

42

49

65.101

112.973
112.973
0
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Balances de Situacion ail 31 de diciembre
(miles de euros)

Miles de euros

| Ejercicio Ejercicio

PASIVO 2004 2003
A) FONDOS PROPIOS (nota 12) 884.551 661.942
|.  Capital suscrito 2066.153 245.811
II.  Prima de emision 145.435 0
Hi. Reserva de revalorizacion 12.801 12.901
IV. Reservas 341.367 354 433
1. Reserva legal 42 437 30.953
2. Reserva para acciones propias 6.883 596
4. Otras reservas 29:2.047 322.884
V. Resultados de ejercicios anteriores 0 0
VI. Pérdidas y ganancias 178.340 114.836
VIl. Dividendo a cuenta entregado en el gjercicio (589.645) (66.039)
B} INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 2 0
2. Otros a distribuir en varios gjercicios 2 0
C) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (nota 13) 3.909 8.885
3. Qfras provisiones 3.909 8.885

Balances cle Situacion.




Balances de Situacion al 31 de diciembre
(miles de euros)

Miles de euros

PASIVO(Continuacion) 2004
D) ACREEDORES ALARGO PLAZO 731.039
.  Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (nota 14) 99,415
1. QObligaciones no convertibles 99.415
II.  Deudas con entidades de crédito (nota 14) 221.854
lil. Deudas con empresas del grupo y asociadas 409.770
1. Deudas con empresas del grupo 409.770
IV. Otros acreedores 0
2. Otras deudas 0
V. Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos 0
E) ACREEDORES A CORTO PLAZO 354.443
|. Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (nota 14) 250.952
1. Obligaciones no convertibles 249.330
4. Intereses de obligaciones y otros valores 1.622
H. Deudas con entidades de crédito (nota 14) 68.120
1. Prestamos y otras deudas 59.243
2. Deuda por intereses 8.877
Ill. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo 231
1. Deudas con empresas del grupo 220
2.  Deudas com empresas asociadas 11
V. Acreedores comerciales (nota 15) 3.228
2. Deudas por compras o prestaciones de servicios 2.654
3. Deudas representadas por efectos a pagar 6574
V. Otras deudas no comerciales (nota 16) 21.465
1.  Administraciones Publicas 1.5564
3. Ofras deudas 19.830
4. Remuneraciones pendientes de pago 81
Vi. Provisiones para operaciones de trafico 10.447
VIl. Ajustes por periodificacion 0
TOTAL PASIVO 1.973.944

Las notas adjuntas numeros 1 a 27 descritas en la Memoria forman parfe infegrante

Balances de Situacion.
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Ejercicio

2003

440.443

103.415
103.415

148.558

188.369
188.369

100
100

O

525.112

251.586
249.950
1.636

48.794
46.323
2.471

135.628

135.628
0

3.172
2.025
1.147

75.866
75.618

(1)
249
10.066

0

1.636.382
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SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Al
31 DE DICIEMBRE DE 2003

Y
31 DE DICIEMBRE DE 2004
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Cuentas de Perdidas y Ganancias al 31 de diciembre
(miles de euros)

cuentas de Perdidas y Ganancias.

Ejercicio Ejercicio

o GASTOS 2004 2003
1. Reduccion de existencias de productos terminados (nota 9) 122 3.558
2.  Aprovisionamientos 0 3.557
a) Consumo de existencias comerciales 0 3.557
C 3. Gastos de personal (nota 18) 17.072 16.307
a) Sueldos, salanos y asimilados 14.337 14.604
b) Cargas sociales 2.735 1.703
4. Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 6.094 5.282
5. Variacion de las provisiones de trafico (3.841) 5.436
® ¢) Variacién de otras provisiones de trafico (3.841) 5.436
6. Otros gastos de explotacion 21.373 24.792
a) Servicios exteriores 21.254 24.718
b} Tributos 124 33
¢} Otros gastos de gestion corriente (5) 41
® TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION 40.820 58.932
.  BENEFICIOS DE EXPLOTACION 0 0
7. Gastos financieros y gastos asimilados (nota 19) 35.697 33.795
a) Por deudas con empresas del grupo 6.994 10.420
by) Por deudas con terceros y gastos asimilados 28,703 23.375
@ 8. Variacion de las provisiones de inversiones financieras 0 (71)
9. Diferencias negativas de cambio 0 0
. RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS 126.548 125.972
® lIi. BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 114.617 92.691
10. Variacion provisiones inmov.inmatenal, matenal y cartera 1.033 0
11. Pérdidas procedentes inmov.inmaterial, material y cartera 68 2.185
12. Pérdidas por operaciones con accnes.y obligaciones propias 0 0
13. Gastos extraordinarios 554 2.988
@ IV. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 1.105 0
V. BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 115.722 91.253
15, Impuesto sobre Sociedades (nota 22) (62.618) (23.5683)
VI. RTDO. DEL EJERCICIO (BENEFICIOS) 178.340 114.836

®
® Las notas adjuntas numeros 1 a 27 descritas en la Memoria forman parte infegrante de

c:' i E 1 .
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Cuentas de Perdidas v Ganancias al 31 de diciembre
(Mmiles de euros)

Miles de euros

Ejercicio Ejercicio

INGRESOS 2004 2003
1. Importe neto de la cifra de negocios (Nota 17) 355 25.566
a) Ventas 132 7.375
b) Prestaciones de servicios 223 18.191
2. Aumento de existencias 0 0
3. Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizagdo 0 0
4. Otros ingresos de explotacion 28.534 85
a) Ingresos accesorios y otros de gestion corriente 28.534 85
TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION 28.889 25651
. PERDIDAS DE EXPLOTACION 11.931 33.281
5. Ingresos de participaciones en capital 159.378 155.659
6. Ingresos de otros val.negociab.y creditos del activo inmov. 1.828 3.888
7. Oftros intereses e ingresos asimilados 1.039 149
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 0 0
PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 0 0
9. B°en engjenacion de inmov.inmatenal, matenal y cartera 841 1
10. B® por operaciones con acciones propias 1.919 3.733
12. Ingresos extraordinarios 0 0
13. Ingresos y beneficios de otros ejercicios 0 1
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS 0 1.438
V. PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS 0 0
VI. RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS) 0 0

Las notas adjuntas numeros 1 a 27 descritas en Ia Memoria forman parte integrante de estas

cuentas de Perdidas y Ganancias. el .
ng} \
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Actividad de Sacyr Vallehermoso, S.A.

La Sociedad Sacyr Vallehermoso, S A, (en adelante la Sociedad), surge como efecto de o
fusion por absorcion de Grupo Sacyr, 5 A, (Sociedad absorbida) por Vallehermoso, S.A.
(Sociedad absorbente) en el gjercicio 2003, tal y como se explico en las cuentas anuagles gel
ejercicio anterior.

El domicilio social de la Sociedad es Paseo de Ia Castellanag, 83-85, esta inscnta en el Registro
Mercantil de Madrid, tomo 1884, folio 165, hoja M-33841, inscripcion ¢7/7, con CIF A-28013811.

Constifuye su objefo sociat:

a. La adquisicion y construccion de fincas urbanas para su explotacion en forma
de arriendo o para su engjenacion.

b, La rehabilitacion de edificios para su ulterior arrendamiento o engjenacion.

c. Lo compraventa de terrenos, derechos de edificacion y unidades de
aprovechamiento urbanistico, asi como su  ordenacion, fransformacion,
urbanizacion, parcelacion, reparcelacion, compensacion, etc., y posterior
edificacion, en su caso, interviniendo en todo el proceso urbanisiico hasta su
culminacion por la edificacion,

d. La administracion, Ia conservacion, el mantenimiento vy, en general, todo o
relacionado con las instalaciones y 0§ servicios de fincas urbanas, asi comao os
terrenos, infraestructuras,  obras, instalaciones de  wbanizacion que
correspondan a los mismos en virfud del planeamiento urbanistico, ya sea por
cuenta propia o gjena, y la prestacion de servicios de arquitectura, ingenieria y
urbanismo relacionados con dichas fincas urbanas, © con sy propiedad.

e. La prestacidon y comercializacidn de toda clase de servicios y suministros
relativos a ias comunicacioneas, Q la informdtica v a las redes de distribucion
enargéticas, asi como la colaboracion en la comercializacion y mediacion en
sSeguros, servicios de segurdad y transporfe, bien por cuentda propia o gjenda.

f.  La gestidon y administracion de espacios comerciales, de residencias y centros
de la tercera edad, de hoteles y residencias turisticas, y de estudiantes.

g. Lo contfratacion, gestion y ejecucion de toda clase de obras y construcciones
en su Mas amplio sentfido, tanto publicas como privadas, como carreteras,
obras hidraulicas, ferrocarriles, obras martimas, edificacion, obras del medio
ambiente, y en general todas 1as relacionadas con el ramao de la construccion.

h, La adguisicion, administracion, gestion,  promocion, explotacion en
arrendamiento o en cualguier otra forma, construccion, comprga y venta de
toda clase de bienes inmuebles, asi como el asesoramiento respecto a Ias
operaciones anteriores.

. La elaboracion de todo tipo de proyectos de ingenierna y arquitecturq, asi
como la direccidn, supervision y asesoramiento en la ejecucion de todo tino de
obras y construcciones.

i, La adquisicion, tenencia, disfrute, administracion y engjenacion de toda clase
de valores mobilliarios por cuenta propiQ, guedando excluidas 1as acrividades
que la legislacion especial y basicamente la Ley del Mercado de Valor
atribuye con caracter exclusivo a ofras enfidaaes.
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k. Gestionar servicios publicos de abastecimiento de agua, dlcantarillado vy
depuracion.

. Lo gestion de toda clase de concesiones, subvenciones y auforizaciones
administrativas de obras, servicios vy mixtas del Estado, Comunidades
Autdonomas, Provincia y Municipio de las gue sea ftitular v la participacion
accionarial en sociedades de aquellas.

m. Lg explofacion de minas y canteras y la comercializacion de sus productos.

n. La fabricacion, compra, venta, importacion, exportacion y distribucion de
equipos, instalacion de elementos y materiales de construccion o destinados @
)Q misma.

O. Adquisicion, explotacion en cualquier forma, comercializacion, cesion vy
engjenacion de todo tipo de propiedad intelectual y paftentes y demds
modalidades de propiedad industrial.

D, Fabricacion y comercializacion de productos  prefabricados y  demas
relacionados con la construccion.

a. La direccion y gestion de empresas filicles y sociedades parficipadas espanolas
vy extranjeras, mediante su parficipacion en los organos de administracion. Lo
direccion estrategica y administrativa de sus sociedades filiales en Espana vy en
el extranjero, asi como el asesoramiento jurdico, economico, contable, laboral,
presupuestario, financiero, fiscal, comercial e informdtico de  dichas
socleddades.

Las actividades integrantes del objeto social descrito en los apartados antferiores podran ser
también desarroliadas indirectamente, a traves de Ia participacion en otras entidades o en
sociedades con ohjetos identicos o andlogos.

La Sociedad Sacyr Vallehermoso, S.A. es la cabecera de un grupo de empresas y una de sus
actividades consiste en Ia direccidon, gestion y administracidon de las sociedades
participadas, asi como la gestion financiera de la tesorera y la financiacion del Grupo. Por
aste motivo, en ocasiones, el Fondo de Maniobra pudiera ser negativo como consecuencid
de la financiacion a corto plazo de sociedades filiaies.

1. Bases de presentacion

En cumplimiento de la legistacion vigente, los Administradores de 1a Sociedad formulan las
cuentas anuales de acuerdo con el Plan General de Contabilidad., habiendo sido
oreparadas a partir de os reqistros contables, y estimdandose gue seran aprobadas por o
Junta General de Accionistas sin varnaciones significativas.

Las cifras contenidas en el balance de situacion, Ia cuenta de perdidas y ganancias, vy 1os
cuadros explicativos de la memoria se hallan en miles de euros, salvo indicacion expresa en
contrario.

Q) Imagen fiel.

Las Cuentas Anudles adiuntas han sido obtenidas de [os registros confables de |a
Socledad vy se presentan de acuerdo con las normas del Plan General de Contabilidad.

de forma que muestran la imagen fiel de
resultados vy de |os recursos obtenidos y ap




Estas Cuentas Anuales, que han sido formuladas por 10s Administradores de la Sociedad.
se someterdn para su aprobacion a la Junta General Ordinaria de AccIonistas,
astimdandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacion. Las Cuentas comparativas
del gjercicio 2003 fueron aprobadas en Junta General de Accionistas de fecha 25 de

Junio del 2004

) Principlos contables,

El Balance de Situacion y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se han confeccionado
siguiendo los principios contables de prudencia. empresa en funcionamiento, reqistro,
orecio de adquisicion, devengo, correlacion de ingresos y gastos, no compensacion,
uniformidad e importancia relativa que determinan 1as normas mercanties vigentes,
aclarando en la presente Memoria todos [os apartados que, por su naturdleza o
importancia relativa, merecen una explicacion complementaria.

2. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion de los resultados del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2004, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacion por la Junta General de
Accionistas, es Ia siguiente:

Base de reparto 178.340.228,21
Resultado 2004 178.340.228,21
Distribucion 178.340.228 .21
A dividendos ©25.288.00/,10
A Reserva Legal 10.794.224,92
A Reserva Voluntaria 72.257.996,19

De los 95.288.007,10 euros comrrespondientes a dividendos, equivalentes a 0,36 euros por accion,
se ha acordado |la distribucion a cuenta de:

e 19976215,57 euros el 25 de junio de 2004 (0,077 euros por accion), pagados el 28 ae
julio de 2004,

o 19.873.391,93 euros el 6 de octubre de 2004 (0,075 euros por accion), pagados el 15 e
octubre de 2004,

o 19.794.357.00 euros el 15 de diciembre de 2004 (0,075 euros por accion), pagados el 14
de enero de 2005.

o 35.643.342,60 euros el 29 de marzo de 2005 (0,135 euros por accion), pagadero el 15 de
abril de 2006,

El importe acordado en el egjercicio 2004 figura contabilizado en el epigrafe "Dividendo a
cuenta entregado en el ejercicio” del Pasivo del Balance, minorando 10s Fondos Propios en
dicha cantidad. El importe acordado en el gjercicio 2004 y pendiente de pago a 31 qe
diciembre de 2004, figura contabilizado en el epigrafe "Otras deudas” del Pasivo del Balance.

La distribucion de resultados correspondiente al ejercicio ferminado el 31 de diciembre de

de |a Nota 12.

iy
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El dia 25 de junio de 2004, el Consejo de Administracion de la Sociedad, acordo pagar a los
accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del gjercicio 2004, equivalente al 7,7% de
valor nominal de la accion, lo cual supuso un reparfo total de 19.977 miles de euros. E
siguiente cuadro muestra la existencia de liquidez suficiente para efectuar dicho reparto:

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTO A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 25 DE JUNIO DE 2004

Tesoreria e inversiones al 30 de mayo de 2004 25.219.832,74
Crédito disponible al 30 de mayo de 2004 90.798.119,63
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo -21.573.119,63

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 25 DE JUNIO DE 2004

Beneficio Después de Impuestos al 30 de mayo de 2004 55.271.214,25

Dotacion a Reserva Legal 5.527.121,43
49.744.092,82

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS

DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA

CANTIDAD MAXIMA A DISTRIBUIR

49.744.092,82

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 25 DE JUNIO DE 2004

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOSQ, 5.A. 259.661.799
Acciones en autocartera 221.337
Acciones con derecho al dividendo 259.440.462
Dividendo propuesto por accion (en Euros) 0,0770

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO '’ 19.976.915,57

) £l dividendo sera exigible y pagadero el dia 28 de julio de 2004,

SACYR VALLEHERMOGD]SA.
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Cl dig 6 de octubre de 2004, el Consejo de Administracion de la Sociedad, acordd pagar a

los accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2004, equivalente al 7,5%

del valor nominal de la accion, 1o cual supuso un reparto total de 19.873 miles de euros. El
. siguiente cuadro muestra la existencia de liquidez suficiente para efectuar dicho reparo:

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTO A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION DEL

DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 6 DE OCTUBRE DE 2004

Tesoreria e inversiones al 31 de agosto de 2004 25,341.519,15
Crédito disponible al 31 de agosto de 2004 41.275.386,00
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo 26.(031.872,00

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE 92.648.777,15

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 6 DE OCTUBRE DE 2004

Beneficio Despues de Impuestos al 31 de agosto de 2004 48.188.431,40
Dotacion a Reserva Legal 4.818.843,14

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS 43.369,588,26

19.976.915,57

DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA

23.392.672,69

CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 6 DE OCTUBRE DE 2004

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOS(), 5.A, 266.153.343
Acciones en autocartera 1.174.784
Acciones con derecho al dividendo 264.978.559
Dividendo propuesto par accion {(en Euros) (0,0750

19.873.391,93

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO '’

") Bl dividendo sera exigibke y pagadero el dia 15 de octubre de 2004.




£l i 15 de diciembre de 2004, el Consejo de Administracidn de la Sociedad, acordo pagar G

0s accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del gjercicio 2004, equivalente al 7.5% del

valor nominal de ia accidn, 1o cual supuso un reparto total de 19,794 miles de euros. El siguiente
® ~uadro muestra la existencia de liguidez suficiente para efectuar dicho reparto:

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTO A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 15 DE DICIEMBRE DE 2004

Tesorena e inversiones al 31 de octubre de 2004 37.629.349,44
Crédito disponible al 31 de octubre de 2004 57.230.349,00
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo -10.964.349,00

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE 83.895.349,44

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,

ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 15 DE DICIEMBRE DE 2004

Beneficio Despues de Impuestos al 31 de octubre de 2004 84.538.746,95

Dotacion a Reserva Legal 8.453.874,70
76.084.872,25

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS

DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA 39.850.307,50

CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE 36.234.564,75

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 15 DE DICIEMBRE DE 2004

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOS0O, S.A. 266.153.343
Acciones en autocartera 2.228.583
Acciones con derecho al dividendo 263.924.760
Dividendo propuesto por accion {(en Euros) 0,0750

19.794.357,00

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO '™’

) Bl dividendo sera exigible y pagadero el dia 14 de enero de 2005.




El dia 29 de marzo de 2005, el Consejo de Administracion de la Sociedad, ha acordado pagar
a los accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del gjercicio 2004, equivalente al 13,5%
del valor nominal de la accion, lo cual supuso un reparto total de 35.643 miles de euros. El
siguiente cuadro muestra la existencia de liquidez suficiente para efectuar dicho reparto:

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTO A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,

ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIiA 29 DE MARZO DE 2005

Tesorena e inversiones al 31 de diciembre de 2004 2.659,601,14
Crédito disponible al 31 de diciembre de 2004 102.679.548,00
Cobros y pagos previstas hasta el dia del acuerdo 82.800.452,00

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 29 DE MARZO DE 2005

Beneficio Después de Impuestos al 31 de diciembre de 2004 178.340.228,21
Dotacion a Reserva Legal 10.794.224,92

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS

DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA

CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE

167.546.003,29

59.644.664,50

107.901.338,79

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 29 DE MARZO DE 2005

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOS0, 5.A. 266.153.343
Acciones en autocartera 2.128.583
Acciones con derecho al dividendo 264.024.760
Dividendo propuesto por accion (en Euros) 0,1350

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADQ ™ 35.643.342,60

) Bl dividendo sera exigible y pagadero el dia 15 de abril de 2005.

/&
.- .i"l ‘“"
i Castellana, 250 3

Lol 29046 Mol
SACYR VALIEHERMOSO, S.A

Cuentas anuales e Informe de Gestion. Ejercisio. 2004, 16/§

gt

- - R -

woeidg I
o - " -

ey




3. Normas de valoracion

. Las principales normas de valoracion utilizadas en 1o elaboracion de las cuentas anuales
adjuntas, de acuerdo con la regulacion que establece el Plan General de Contabilidad, han

sido las siguienies:

Q) Gastos de establecimiento

Los gastos de estabiecimiento, que incluyen los incurridos en relacion con las
ampliaciones de capital efectuadas, se muestran al coste, netos de la correspondiente
amortizacion acumuladag, que se calcula utilizando el método lineal sobre un periodo

ce 5 anos.

b)Y Inmovilizaciones inmateriales

El inmovilizado inmaterial se valora al coste de adquisicion, y se presenta neto de su
correspondiente amortizacidén acumulada. Este epigrafe recoge las aplicaciones
informdaticas que se amortizan en un periodo de cuatro ahos desde su puesta en
funcionamiento.

Fl cargo a la cuenta de Pérdidas v Ganancias de los ejercicios 2004 y 2003 por
amortizacion del inmovilizado inmaterial, ascendid a 2.217 y 2209 miles de euros

respectivamente.

c)  Inmovilizaciones matenales

El inmovilizado material se registra por su valor de coste de adquisicion, mas 1as
revalorizaciones legales a las que |a sociedad se ha acogido.

En construcciones en curso se incluyen los costes incurridos, ademas de todas aquellas
instalaciones y elementos que tienen cardcter de permanencia, las Tasas inherentes G
la construccion y los honorarios facultativos del proyecto y direccion de obras. Se
incluye asi mismo en el coste de los edificios y otras construcciones el coste de |0s

solares sobre [0s que se ha construido,

La amortizacion de los elementos del inmovilizado material se practica sobre |os valores
de coste o coste actualizado siguiendo el metodo lineal durante los siguientes perodos
de vida Util estimados:

Anos de

vida util
Construcciones 50 a 68
nstalaciones tecnicas y magquinaro 5al0
Mobilicario Qa 12
Flementos de transporte 508
Fquipos para procesos de informacion Jad

Los costes de mejora gque prolongan la vida dfil de los inmuebles se incorporan cada
ano como mayor valor de los mismos. Por el contrario, los gastos de mantenimiento y

oroducen.




La Sociedad dota las oportunas provisiones por depreciacion de sus inMmovilizaciones
mnateriales cuando existen dudas sobre la recuperabilidad de su vator contable.

Fl cargo a la cuenta de Pérdidas y Ganancias de los ejercicios 2004 y 2003 por
amortizacion del  inmovilizado material, ascendid a 947 y 860 miles de euros

respectivamente,

d)  Inmovilizaciones financieras

Los valores mobiliarios de renta fija y variable figuran valorados ¢ su precio de
adquisicion, incluidos los gastos inherentes a la compra y. en su Caso. el coste de 105

derechos de suscripcion.

A efectos de la preparacidon de las cuentas anuales individuales de |G Sociedad, |las
inversiones en sociedades del grupo y asociadas son valoradas a coste de adguisicion,
dotandose Ias oportunas provisionaes por depreciacion de los valores mobiliaros
cuando se aprecian circunstancias de suficiente entidad y clara constancia. A estos
efectos. cuando se trata de participaciones en capital, se provisiona el exceso del
coste de adquisicion sobre el valor tedrico contable de las participaciones, corregido
oor el importe de las plusvalias tacitas adguiridas en el momento de la compra gue
todavia subsisten al cierre del gjercicio.

Las pérdidas de sociedades participadas generadas desde el momento de su
adguisicién son objeto de provision en las cuentas anuales individuales de la Sociedad.
cuando el coste de adquisicion excede al valor tedrico contable de las
parficipaciones.

Para los valores admitidos a cotizacion en un mercado secundario de valores, cuando
el menor de los valores correspondientes a la cotizacion media del ultimo trimesire y G
la cotizacion al cierre, resulta inferior al valor de adguisicion, se dofan las provisiones
necesarias para refiejar la depreciacion experimentada.

Se consideran empresas del grupo aquellas en las que se posee mas del d07% de 10s
derechos de voto y empresas asociadas aquellas en las que se posee al menos el 20%
de los derechos de voto si no estan admitidas a cotizacion oficial, o al menos el 3% s
estan admitidas.

e) Gastos a distribuir en varios ejercicios

Incluyen, principalmente, los gastos incurridos en g emision de obligaciones
convertibles y pagarés, gue se imputan a resulfados linealmente a lo largo de la vida
de la emision. Para las obligaciones que son convertidas en acciones, se traspasan los
gastos pendientes de amortizacion en el momento de la conversion a la cuenfa de
gastos de ampliacién de capital recogida dentro del epigrafe de Gasfos de

. Fstablecimiento.

f) Existencias

L as existencias, recogen existencias pendientes de venta de la unica promocion gue
hay en la Sociedad, valoradas al precio de adquisicion o coste de ejecucion.

El resto de promociones estan recogidas en la filial de promocion (Vallehermoso
Division Promocion, S.AU)D, tras el proceso de filiglizacion de acfividades.

La Sociedad dota las oportunas provisiones por depreciacion de las existemnat
~uando el coste contabilizado excede a su valor de mercado. Y 9@
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)

n)

J)

k)

)

Provisiones por terminacion de promociones

Esta provision, incluida en el Pasivo ael Balance, coresponde al importe estimado de |as
posibles  obligaciones para ferminacion de Oromociones cuyo pago no es aun
determinable en cuanto a su importe exacto o es incierto en cuanto a la fecha en que sé
oroducird, dependiendo del cumplimiento de determinadas condiCiones. Las dotaciones
se efectian de acuerdo con las mejores estimaciones del devengo anudal.

En la actividad inmobiliaria, 1as promociones se cierran al 80% de realizacion,
reconociéndose las ventas v dotdndose la correspondiente provision por 1os costes
Dendientes.

Al 31 de diciembre de 2004 existen provisiones por terminacion de promocion dentro de
03 Acreedores a corto plazo en el Pasivo del Balance de Situacion por 109 miles de euros.

Provisiones para riesgos y gastos

La politica seguida respecto a la contabilizacion de provisiones para resgos y gastos
consiste en registrar el importe estimado para hacer frente a responsabilidades probables
o ciertas, nacidas de litigios en curso y por indemnizaciones u obligaciones pendientes de
cuantia indeterminada, avales y ofras garantias similares. Su dotacion se efectua al
nacimiento de la responsabilidad o de la obligacidn que determina la indemnizacion ©

LAJO.
Préstamos y deudas financieras
Las pdlizas de crédito se muestran por el imporfe dispuesto.

Corto/largo plazo

En los balances de situacion adjuntos, se clasifican a corto plazo los activos y deudas
con vencimiento igual o inferior a doce meses, y a largo plazo si su vencimiento supera
dicho periodo.

Indemnizacioneas por despido

Los pagos por indemnizaciones, cuando surgen, se cargan a gasfos en el momento en
que se toma la decision de efectuar el despido.

Impuesto sobre Sociedades

FI gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el
beneficio econdmico, corregido por las diferencias permanentes segun los criternos
fiscales y formando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance de sifuacion.

Sacyr Vallehermoso, S.A. y sus sociedades parficipadas gue cumplen 1o establecido en
al R.D.L. 4/2004 de 5 de marzo por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades han optado. mediante acuerdo de [0s respectivos
Organos de Administracion de cada sociedad, acogerse al Régimen de Consolidacion
Fiscal para el periodo 2004, realizando la preceptiva comunicacion a la AE AT, quien
comunicod a la sociedad cabecera del grupo fiscal su nimero de identificacion fiscal.




Fl gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula  por
acumulacion de bases imponibles de cada sociedad, corrigiendo el total obtenido
con las diferencias permanentes surgidas a nivel consolidado y termporales surgidas d

nivel local.

m) Reconocimiento de resulfaaos

Se sigue el método de reconocer en cada gjercicio l0s resultados, e imputar las ventas
como Cifra de Negocios, cuando los inmuebles promovidos para 1A venta se
encuentran sustanciaimente terminados, con unos costes de construccion INCurmaos
superiores al 80% del total previsto y siempre que existe un confrato de compra ventad
con un tercero. En este momento la sociedad registra todos los costes pendientes
necesarios para la entfrega de los inmuebles en perfectas condiciones de uso.

Los inmuebles vendidos con posterioridad a su finalizacion se imputan ¢omo Cifra de
Negocios y se reconocen 10s resultados en el momento de su venta.,

Las cantidades percibidas de los clientes con anterioridad a la entrega del inmueble,
se registran como “Anticipos de clientes” dentro del epigrafe de “Acreedores a CoOrfo
plazo” en el pasivo del balance de sifuQcion.

Fl resto de ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio del devengo, es decirr,
cuando se produce la corriente real de bienes y servicios gue 10s mismaos representan,
con independencia del momento en que se produzca la corriente monetana o
financiera derivada de ellos.

n) Acciones propias

Las acciones propias se valoran segin coste de adquisicion  dotandose  |a
correspondiente reserva indisponible por el valor fedrico contable, La sociedad dota ld
correspondiente provision por la diferencia entre el valor medio de adquisicion y el

¢ tedrico contable, asi como una provision contra pérdidas y ganancias si el precio
medio de adquisicion es mayor que el valor medio del ultimo trimestre o del ultimo dica
del ejercicio, por la mayor de |las aiferencias.

0) Medio Ambiente

¢ Los costes incurridos en la adquisicion de sistemas, equipos e instalaciones cuyo objeto
seqa eliminacion, limitacion o el control de los posibles impactos que pudiera ocasionar
el normal desarrollo de la actividad de la sociedad sobre el medio ambienfe, se
consideran inversiones en inmovilizado.

E| resto de los gastos relacionados con el medio ambiente, distintos de los realizados
& para la adquisicion de los elementos de inmovilizado, se consideran gastos del
ejercicio.

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en matena mMedioambiental
oudieran producirse, los administradores consideran que ésfas se encuentran
suficientemente cubiertas con las pdlizas de seguro de responsabilidad civil que tienen
SUSCHITQS.
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4. Gastos de establecimiento

Durante el ejercicio 2004, se han incorporado a la partida de Gastos de Establecimiento por
importte de 629 miles de euros.

La amortizacion de estos gastos se redliza sistemdaticamente en un plazo de S5 anos. En el
cjercicio 2004 se han amortizado 2.930 miles de euros.

5. Inmovilizaciones inmateriales

Su detalle y movimientos durante el gjercicio 2004 son os siguientes:

-

31/12/2003 31/712/2004
Aplicaciones informaticas 8.802 9097
m 4 ;M R B A o MDZ 2951 e | 0 i 9097,
SR '7’)] ' 0 (uml

INMOVILIZADO INMATERIAL ‘

Miles de euros

%
5

Los activos inmateriales totalmente amortizados ascienden a 341.5 miles de euros a 31 de
diciembre de 2004,

6. Inmovilizaciones materiales

El detftalle vy movimientos de este capitulo del balance de situacion se muestran
continuacion:

Saldos al Aumentas Bias Saldos ¢l
Miles de euros 31/12/2003 ’ 31/12/2004

Terrenos y construcciones 813 (928)
Instalaciones técnicas y maquinaria 699 2 0 701
Otras instalaciones utillaje y mobiliario 3.068 315 0 3.383
Otro inmovilizado material A4.871 406 31 5.246
Cose . . 9451, SR (559) 9.615,
Terrenos y CONstrucciones (214) (7) 128 (93)
Instalaciones tecnicas y maquinaria (493) (32) C (525)
Otras instalaciones utillaje y mobiliario (1.688) (190) 0 (1.878)
Otro inmovilizado material (3.064) (718) 31 (3.751)
Amoriizacidn Acumuiada - ¢ - 1 | (5.459)1 159 (6.247):

INMOVILIZADO MATERIAL

hasta 1983, lncremer\‘rm el coste y la amortizacion acumulada de su inmaovill
OOr un importe neto de 43.892 miles de euros. Adema@s, como consecuenci




levada a cabo en el ejercicio 1988, la Sociedad y las sociedades absorbidas revalorizaron
sus activos materiales por un importe total de 21.267 miles de euros, aproximadamente (Nota
12 &) iv. Despues de o filializacion realizada en el ejercicio 2000, la mayor parfe de estos
activos se aportaron con la rama de actividad de arrendamiento G Vallehermoso Renta, 5. A,

(ahora Testa inmuebles en Renta, 5.A).

Durante el ejercicio 2004, se han vendido los siguientes inmuebles que la Sociedad venia
utilizando como archivos anteriormente:

. L ocal situado en Pl Conde Valle Suchill, 19, de Madrid. por un importe de 425,91 miles
de euros, generando unos beneficios de 333 miles de euros.

. Local en C/ Boix y Morer, 11 de Madrid . vendido por un importe de 691 miies de euros,
con unos beneficios de 410,4 miles de euros.

. Local en C/ Felipe ll, 23 de Barcelona, por 120 miles de euros, generando unos
beneficios de 93,3 miles de euros.

También durante el gjercicio 2004, se ha producido la venta de un vehiculo por mporte de
4.3 miles de euros que se encontraba totalmente amortizado, generando unos beneficios
del mismo importe.

Al 31 de diciembre de 2004 no existen inmuebles hipotecados.

| os activos materiales totalmente amortizados ascienden a 4.330 miles de euros.

7. Inmovilizaciones financieras

Su composicion y movimiento durante el ejercicio 2004 son:

. Saldos of Aumentos Bajas Saldos al
Miles de euros 31/12/2003 3171272004

Participaciones en empresas del grupo 1.427.384 1/6.548 (126) 1.603.806

Otras inversiones financieras permanentes 0 199.473 0 192473

Créditos a empresas del grupo O 73.80¢ (4.846) 68.963

Otros creditos a largo plazo 338 0 (145) 193

. Fianzas y depositos constituidos 181 0 0 18]
INMOVILIZADO FINANCIERO 1.427.844 449 830 (5.058) 1.872.016

Fl aumento de las inversiones financieras permanentes se debe a la compra del 0,47% del
grupo BBVA.

Esta inversion forma parte del plan acordado en consejo administracion de 24 de noviembre
de 2004 de adquirir una participacion relevante de alrededor del 3.1% en el capital dei

@ Grupo BBVA. El resto, hasta el 3.1%, se hubiera adquirido mediante la confratacion de
instrumentos de cobertura, que serian financiados mediante una ampliacion de capital de
1.100 millones de euros.

Los créditos a empresas del grupo corresponden a una reclasificacion de c/p a Jdeenel
oréstamo concedido a ltinere Infraestructuras, S.A.U. Este crédito tiene un tipo gel iwgrs
EURIBOR a un mes + 0,50% vy tiene vencimiento indefiniqo. | 5_, '
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Fl incremento de las participaciones en empresas del grupo, se detalla en el siguiente

QPArrado.

. Participaciones en empresas del grupo y asociadas

|l detalle de los movimientos en Ias participaciones de las empresas del grupo:

Saldos al . Saldos al
Bajas
31/12/2005 "V 31/12/2004

Miles de euros

Vallehermoso Divisién Promocion, S.A.U.
Testa Inmuebles en Renta, S.A.

Sacyr, S.AU.

Inchisacyr, S.A.

Valoriza Gestion, S.AU.*

tinere Infraestructuras, S.A.
Somague-5.G.P.S, 5.A.

Vallehermoso Finance, S A.

271.887
791.590
167.565
4.543
23.760
116,151
51.762
126

0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
0 0
176.548 0
0 (126)

271.887
7921.5%)
167.565
4.543
23.760
116,151
228.310

VALOR NETO PARTICIPACIONES

¥

:.*' n. L}
i:m‘w ?”TL'

2 ﬂ'f’fm‘ﬁ-.ﬂﬁi:i-"ﬂ o

m:'ﬂ
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“La sociedad Sacyr Gestion, S.A.U. Cambio su denominacion el 25 de marzo de 2004 por Valorizo Gestion, 5.A.U.

El detalle de los auditores de las empresas del grupo, participadas directamente es el

siguiente:

Sociedad

s —

Vallehermoso Division Promocion, 5. AU, ERNST & YOUNG
Testa Inmuebles en Renta, S.A. ERNST & YOUNG
Sacyr, S.AL. ERNST & YOUNG
Inchisacyr, S.A. NO AUDITADA
Valoriza Gestidon, $.A.U. ERNST & YOUNG
itinere {nfraestructuras, 5.A. FRNST & YOUNG

Somague-3.G.P.5, S.A. FREIRE LOUREIRO E ASSCCIADQS (ASOCIADA CON DELOITTE)

Desglose de las participaciones de Sacyr Vallehermoso, S.A. en empresas del grupo. asi
como de sus fondos propios:

Milos do euros

Capial Socwal Dividendo o Fondos Resultodo

Vallehermaso Division Promocion, S.ALL 100, (0% @7.343 248.028 (/7.873) 110,850 378.346 123
Testa Inmuebles en Renta, S.A 099.33% 6£92.854 211.210 (15012) 134,698 1.023.750 109.139
Sacyr, S AU, 100.00% 52.320 2165612 0 47.090 315922 (1.648)
Inchisacyr, 3.A Q0.25% 2.400 (393) 0 (48) 1.959 (]
Valoriza Gestion, S.A.LL 100,00% 22133 (158) 0 (2.722) 19.253 {608)
tinere Infraestructuras, S.A. B2 69% 140473 339,548 0 (5.198) A74.823
Somague-5.G.P.5, 5A. 99.58% 130.500 29.961 0 8.732




Durante el ano 2004 se ha incrementado la participacion en la sociedad Somague 5.G.P.5.,
hasta alcanzar el 99,576% del capital social.

Se adquirid el 64,28% mediante una ampliacion de capital y el resto a través de una O.P.A.
en el mercado secundario y a través de instrumentos financieros.

Las acciones de SOMAGUE §5.G.P.S. estan admitidas a cotizacidon en Ig Bolsa de Lisbboa con
una cotizacion al cierre del gjercicio de 9,80 euros por accion.

Las acciones de TESTA INMUEBLES EN RENTA estan admitidas a cotizacidn en la Bolsa de
Madrid con una cotizacion al cierre del gjercicio de 15,99 euros por accion y una cotizacion
media en el ultimo trimestre de 15,00 euros por accion.

Con fecha 14 de junio de 2004, se procede a la disolucion de la sociedad Vallehermoso
Finance, S.A., generando unas perdidas de 68 miles de euros.

El 30 de noviembre de 2004, la Sociedad, hasta ese momento accionista unico de itinere
Infraestructuras. S.A., ha aprobado un aumento del capital social de esta sociedad por
importe de 24.322 miles de euros, mediante la emision y puesta en circulacion de 24.322.13/7
acciones de 1 euro de valor nominal cada unag, las cuales han sido suscrifas vy
desembolsadas del siguiente modo:

e Caixa Galicia ha suscrito 12.113.908 nuevas acciones, desembolsadas mediante iC
aportacion del 100% del capital social de Pistas de Galicia, 5.L.U.

e Caixa Nova, ha suscrito 12.113.908 nuevas acciones, desembolsadas mediante |a
aportacion del 100% del capital social de la sociedad Autopistas Participadas, 5.L.U.

¢« BBVA ha suscrito 94.321 nuevas acciones, desembolsadas mediante Ia gportacion de
1.446 acciones de la sociedad Autovia del Noroeste Concesionaria de la Comunidad
Autdnoma de la Region de Murcia, S.A., representativas del 10% del capital de esto
sociedad.

Con todo esto, la participacion de la Sociedad en ltinere Infraestructuras, S.A., se reduce Al
82,.69% de su capital social.

Fl valor tedrico contable de Ias participaciones mas significativas en sociedades del grupo
resulta de las cuentas anuales auditadas o revisadas por auditores independientes al 31 ae
diciembre de 2004. Los informes de auditoria no presentan incidencias significativas en
relacion con las cuentas anuales de la Sociedad tomadas en su conjunto. Para el cdiculo
del valor tedrico contable no se han tenido en consideracion las plusvalias tacitas existentes
en dichas sociedades al cierre del ejercicio. No obstante han sido tomadas en
consideracion por los Administradores de la Sociedad para el cdliculo de la provision por
depreciacion de los inversiones financieras aquelias plusvalias facitas existentes en €l
momento de la compra que todavia subsisten al cierre del gjercicio.

En cumplimiento de lo dispuesto en el art, 86 del texto refundido de la ley de Sociedades

Anonimas, se efectuaron las oportunas notificaciones a las sociedades participadas en mas
de un 10%.
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Sociednd y Domicilio

sacyr, S.AU

pe Casteliana, 83. Madridl, £spana

ltinere Infraestructuras, 5.A,

Valoriza Gestion, 5.AL.

£ Casteliona, 83. Madria. Espana

=/ Padiia 17, Modid Fspﬂmj

Vallehermoso Division de Promodcion, . AL

Pe Castellona, 83. Madrid. Espana
Tasta. 5.A.

pe Castellana, 83. Madrid. Espanics
somague, 5.G.P5, 5A

Rua Dr, Antonio Loureiro Borges, Lsboag, Portugal

Inchisacyr. 5.A,

P Caostellona, 83, Madrid Es;:ﬂm:r o

PorcenlQ)e Tihuior ge ko
OO M DO KON parhicipooon

100, 0%

82.0Y%

100, 00%

1 00,00

0. 33%

P, H8%,

A 20%
Q.75%

i,  Oftros creditos a largo plazo

Sacyr Vallehernmoso, SA.

Sacyr Valieherrnoso, S5.A,

Sacyr Vallehermoso, SA.

sacyr Vallehermaoso, 5.A,

sacyr Vallehemoso, S.A

Sacyr Valktehermoso, 5.A,

sacyrVallehermoso, 5.A

Sacyr, 5.ALL

™ v S S

il Surns)

167,56

116,15

23.76

271.89

791,59

228,31

4,54
(0,27

ATtiOoos
realizoas
Holding de construccion
CONSTIUCCION

Holding de
CONCESONEs
Holding de
5EMVICIOS
Holding de
DIOIMOCION
Holding de
OatNmonIo

Holdling del
(ZIUpO SOMague

Tenenciq de parmicipocionas
en Sacyr Chile

Recoge préstamos al personal de la Sociedad y comite de direccion para la compra de
acciones y obligaciones de la Sociedad, adquisicion de vivienda y otras finalidades sociales.

. Fianzas y depdsitos constituidos

Recoge fundarmentalmente fianzas pagadas a una empresa del grupo por el alguiler de las

Q

IV,

ficinas de la sociedad.

Provisiones sobre inmovilizaciones iinancieras

Este epigrafe recogia la provision de la inversion en Vallehermoso Finance, S.A., aplicada ras
su disolucion en el gjercicio 2004, asi como 1a provision de acciones propias por importe de
20.735 miles de euros (nota 8).

8. Acciones propias

A

e

cle 12,39 euros por accion.

31 de diciembre de 2004, la Sociedad posee 2.228.583 acciones propias que representan
0,84% del capital social. Bl precio de adquisicion de estas acciones, a cambio medio. es

El movimiento de acciones propias durante el ejercicio 2004 es el siguiente:

Acciones Propiqas

saldo 31/12/2003
Accionas compradas

Acciones vendidas
Acciones con cargo a Reservas

221.337
7.351.803

(5.360.902)

16.345

. 2.228.583

weersy,
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En la Junta General de Accionistas celebrada el 25 de junio de 2004, se aprobd una
ampliacion de capital con cargo a reservas voluntarias de 0.491.544 acciones de 1 euro de
valor nominal en la proporcion de 1 accion nueva por cada cuarenta, correspondiendoie a
la sociedad por su autocartera un total de 16.345 nuevas acciones.

Al cierre del gjercicio, la cotizacion fue de 12,15 euros por accion. Por aplicacion de |a
normativa contable existe una provision de 20.735 miles de euros.

Q. Existenciqs

Las existencias en curso de la Sociedad al 31 de diciembre de 2004, son las siguientes:

Saldos o T BaIas Yl o o LNk
31/12/2003 al ~ 31712 200

Miles de auros
Promociones en curso 0 0 0 0
¢ Edificios construidos 835 0 (122) 713
Anticipos a proveedores 8 352 O 360
_ e R 4 LT
B e CR —' ﬂ : "' 'IJ. _'l;_w T ke g P ..F}*—r - P a ; -t ROy {":
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Esta reduccion en las existencias viene motivada por la venta de garagjes y locales de id
oromocion “El balconcillo” de Guadalajara. E! saldo final corresponde a cuatro garqjes y
seis locales de dicha promocion gque se encuentran en venta .

® 10. Deudores

Ei detalle de los deudores es como sigue:!

Miles de euros

A larqo plazo

Clientes |/p efectos comerciales a cobrar 29
Administraciones publicas (nota 22) 2.675
Tolol deudoresVp . il it 4 2704
A corto plazo

Clientes 32
Empresas del grupo deudoras 43173
Ermnpresas asociadas deudoras ]
Otros deudores 48
Hacienda publica deudora imp. Soc, 15.680
Impuestos Anficipados (nota 22) 17.018
Tolaldeudoresc/p. - - - ... 4 69952

Dentro del epigrafe “Hacienda plblica deudora por Imp. Soc.” se recoge un saldo ge i
miles de euros correspondiente al ano 2003 pendiente de cobro por la Sociedad. S\




11. Inversiones financieras temporales

Fste epigrafe recoge los préstamos a c/p al personal para la adquisicion de vivienda y otros
fines sociales, asi como sus infereses.

12. Fondos propios

Fl detalle y movimiento de los fondos propios de la Sociedad es el siguiente:

' oot
FOSD 505 -
2 precymme L4

Miles de euros

Capital social 245811 20.342 0 0 0 0 0 266.153
Prima de emision 0 145,435 0 U 0 0 0 145 435
Reserva revalonzacion 12.901 0 0 0 0 § 0 12.901
Reserva legal 30,953 0 11.484 0 0 0 0 42.437
Reservd accs. DropIcs 596 0 0 0 0 0 G287 6.883
Otras reservas 322,884 0 475 0 0 0 (31.312) 292.047
Resultado del ejercicio 114,836 0 (114.836) 178.340 0 0 0 178.340
Dividendo a cuento (66.039 0 &6.039 0 (59.645) 0 0 (59.645)

0 36.838 0 0 (36 .838) 0 0

Dividendos 0

AR R SEATTE il AT HLLOPAR Qa8 - 25026) i B5ASSK

El saldo de 25.025 miles de euros en la columna de traspasos, se corresponde con estas dos
Operaciones.

. 6.491 miles de euros se corresponden con el aumento de capital con Ccargo a reservas
descrito en [a nota a) .

i 18.534 miles de euros se corresponden con el fraspaso a provision de autocartera.,

a)  Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 2004 el capital social de la Sociedad esta represenfado., por
266.153.343 acciones al portador de un euro de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas, que gozan de iguales derechos politicos y economicos.

El capital social se ha visto incrementado en el ejercicio 2004 en 20.342 miles de euros, Tal Y
como se acordd en Junta General de Accionistas celebrada el 25 de junio de 2004, que se
desglosan de |a siguiente manera:

. 6491 miles de euros, aumento de capital con cargo a reservas voluntarias, de
6.491 .544 acciones de un euro de valor nominal, en una proporcion de 1 x 40 acciones
antiguas.

i 13.851 miles de euros, mediante ia emision de 13.850.948 acciones de un euro de valor
nominal, junto con una prima de emision de 145.435 miles de euros (10,5 euros por
accién) para la adguisicion del 64,28% de la sociedad Somague 5.G.P.S., 5.A.

E-- ‘1- 1.,
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g composicion del accionariado de la Sociedad a 31 de diciembre de 2004, segun consta en
os registros de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V), es la siguiente:

%
Particip.

Prilou, S.L. 11,54%
Rimefor Milenio Nuevo, S.L. 7.69%
CYMOFAG, S.L. 7,00%
Torredl, S.A. 6,99%
Participaciones Agrupadas, S.R.L. 6,12%
Almarfe, S.L. 5,96%
Actividades Inmobiliarias y Agricolas, S.A. 5,07%
Finavague, S.L. 5,26%
Otras parficipaciones inferiores al 5% 44,3 7%
TOTAL . 100,00%

Fuenie: Datos comunicados C.N.M.V.

Al 31 de diciembre de 2004, la totalidad de las acciones emitidas y puestas en circulacion
estdn admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo de la Bolsa. Hasta el 30 de junio de
2004, la Sociedad formaba parte del selectivo IBEX 35. Con fecha 3 de enero de 2005 Ia
sociedad ha vuelto a ser incluida en este indice. Desde el 30 de sepftiembre de 2004 las
266.153.343 acciones de Sacyr Vallehermoso, S.A. cotizan  en el mercado de valores
Portugués, su cotizacion a 31 de diciembre de 2004 fue de 12,06 euros por accion.

Y Prima de emision

Durante el ejercicio 2004 se ha realizado una ampliacion de capital de 13.850.948 acciones
de un euro de valor nominal. A su vez, se ha dotado una prima de emision de 10,5 euros por
accidn, con el fin de evitar el efecto dilucion, 1o que equivale a un total de 145.435 miles de
euros.

La prima de emision tiene las mismas restricciones y puede destinarse a los mismos fines que
as reservas voluntarias, incluyendo su conversion en capital social.

C) Reserva legal

Las sociedades estdn obligadas a desfinar un minimo del 10% de los beneficios de cada
ejercicio a la constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20%
del capital social. Esta reserva no es distribuible g los accionistas y soOlo podra ser ufilizada
oara cubrir, en el caso de no tener ofras reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta
de perdidas y ganancias.

Con la distribucion del beneficio correspondiente al ejercicio 2004, la reserva legal ha
alcanzado el 20% del capital social.

d)  Reserva para acciones propias
En virtud del articulo 79.3 de la Ley de Sociedades Anonimas ha sido creada esta reservm

indisponible por el importe de la autocartera, mediante el fraspaso de reservas
disposicion,




&) Otras reservas

) Reserva Orden del Ministerio de Hacienda del 25 de junio de 1958

Cotar reserva, constituida al amparo de la citada Orden Ministerial, hasta la enfrada en vigor
del Real Decreto-Ley 15/1977, es de libre disposicion.

i Fondo de Prevision para inversiones

Vallehermoso, S.A. se acogid en 1987 y 1988 a los beneficios fiscales del Fondo de Prevision
oara Inversiones establecidos para las sociedades inmobiliarias orotegidas por el Redl
Decreto 2631/1982, de 15 de octubre. Este fondo quedd materializado en elementos de
activo fijo que tienen relacion directa con la actividad de o Sociedad.

£l saldo de esta cuenta puede ser destinado a la compensacion de perdidas © a la

¢ ampliacion de capital, pudiendo, en su caso, dotarse simultdneamente la reserva legal. El
saldo de la cuenta pendiente de aplicacion puede ser distribuido, sin devengo de
impuestos, a medida que se enajenen los ACtivos en que se ha invertido el fondo © G
medida que estos activos se vayan amorfizando.

. i Reservas voluntaras

Las reservas voluntarias son de libre disposicion al 31 de diciembre de 2004
V. Reserva de fusidn por revalorizacion Ley 76/1980

® Con motivo de la fusion aprobada por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de
Vallehermoso, S.A. de 22 de diciembre de 1988 v al amparo del regimen fiscal establecido
en la Ley 76/1980 de 26 de diciembre, sobre Régimen Fiscal de las Fusiones de Empresas, |a
Sociedad v las sociedades absorbidas procedieron a revalorizar determinados elementos
oatrimoniales (véase Nota 6), por un importe global de 12901 y 8.366 miles de euros,
respectivamente. Este ditimo importe fue eliminado en el proceso de fusion.

¢
Fn la Ley 76/1980 se establece que los activos acogidos a estos beneficios fiscales no podran
enajenarse en un periodo minimo de cinco anos a partir de la fecha de revalorizacion, y no
impone ninguna otfra restriccion para la libre disponibilidad de la "Reserva por revalorizacion
Ley 76/1980",
° g |
13. Provisiones para riesgos y gastos
Recoge provisiones a largo plazo para impuestos, responsabilidades, indemnizaciones y
confingencias diversas.
®
Su movimiento durante el gjercicio es el siguiente:
Miles de euros 2004
¢ Saldos al 31 de diciembre de 2003 8.885
Dotaciones 1.036
Aplicaciones y cancelaciones (6.012)
Saldos al 31 de diciembre de 2004 . 3.909
®




14. Préstamos y deudas financieras

Su detalle es el siguiente:

Tipo de interas
importe
medio

Miles do euros

Pagares 2,40% 249 330

& Obligaciones 3.88% 99.415
Créditos y préstamaos 3.00% 281.097

Subtotal | 629.842

Intereses devengados 10.499

Total deuda : o 640,341

. Vencimientos a coro plazo (319.072)
Tolaldeudaalargopio . i ; 321.269.

Tolaldeudaacooplazo - @ ? 319.072

La Sociedad tiene polizas de crédito por importe de 386.617 miles de euros, de los gue ha
dispuesto 221.854 a I/p a un tipo de interés del 2,78 % y 59.243 a C/p al 3,12 %. Quedan

105.520 miles de euros sin disponer.

Las obligaciones emitidas por la Sociedad, pendientes de vencimiento ascienden a 02415
miles de euros, de las cuales:

e 43.415 miles de euros tienen vencimiento 29 de mayo de 2006, con un tipo de interes
del 5,20%.

e 56 millones de euros tienen vencimiento 30 de octubre de 2006, con un fipo de
interés de Euribor a 3 meses mas un diferencial de 0,70%.

Ninguna de las 2 emisiones son converfibles.

La Sociedad ha emitido un programa de Pagarés de Empresa con un saldo vivo maximo de
300.000 miles de euros, el valor nominal unitario es de 1 miles de euro, La emision se reqliza
por subasta entra las Entidades Financieras Colaboradoras. El tipo de inferes se fija en el
momento de la emision, siendo la media de las emisiones realizadas a 31 de diciembre de
2004 del 2,4202%.

El vencimiento de los préstamos y deudas financieras es el siguiente:

Miles de euros m

2005 308.573
2006 197.633
2007 ' 62.815
2008 29 864
2009 30.957
Total 629.842




Desde el ejercicio 1996, la sociedad suscribio operaciones de cobertura de nesgo en
variacion del tipo de interés, operaciones que se mantienen a 31 de diciembre de 2004, LOS
nstrumentos utilizados, Collar v Contratos de Permuta Financiera de Intereses (interest [Rate
Swaps), permiten que a 31 de diciembre de 2004, Ia deuda financiera variable se encuentre
orotegida en un 19% frente a posibles alzas en los tipos de interes.

¢ £ detalle de la deuda financiera a tipo variable protegida, en funcion de la cobertura del

riesgo es el siguiente:

] Miles de euros
ProtegiQaq:
Con Collar 48.020
Con IRS 72.030
¢ Total | i 120.050

15. Acreedores comerciales

* Su detalle es el siguiente:
Miles de euros
_ Acreedores por prestacion de servicios 2.604
Efectos a pagar a proveedores 574
Total . ,1 3.228.
®
16. Otras deudas no comerciales a corto plazo
Su detalle es el siguiente:
®
Miles de euros m
Administraciones publicas 1.402
Organismos Seguridad Social Acreedores 152
Rermuneraciones pendientes de pago 81
. Otras deudas 19.830
Total . 21.465

El apartado Otras deudas incluye el dividendo acordado en el Consejo de Administra

--.—.
- -

15 de diciembre de 2004, por importe de 19.794.357 euros, exigible y pagadero, /N e a.,

® enero de 2005. f‘ ?\
I H?hCabmllu
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Los saldos acreedores de Administraciones publicas son los siguientes:

Miles de euros m

. Administraciones publicas:
Hacienda publica acreedora IVA 386
Hacienda publica acreedora L.R.P.F. 1.016
Total 1.402

17. Importe neto de la cifra de negocios

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios del ejercicio 2004, por actividaages,
25 COMO sigue:

Miles de euros m

Ventas 132
Ingresos por prestacion de servicios 223

L totalidad de las ventas se han producido en territorio nacional.

La practica totalidad de los ingresos de la Sociedad provienen de operaciones con
sociedades vinculadas. Las ventas realizadas a empresas del grupo y asociadas se detallan
en la Nota 20.

18. Gaslos de persondl

Su detalle es el siguiente:

Miles de euros

Sueldos vy salarios 14.337
Seguridad Social 1.616
Otras Cargas sociales 1.119
Tolal I - 17.072
vl (
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El namero medio de empleados de la sociedad durante el ejercicio, ha sido el siguiente:

Titulados superiores e
Titulados medios 27/
Técnicos no titulados 5
Administrativos Q1
Resto de persondl 5
Total nimero medio de empleados 224

El Consejo de Administracion de la Sociedad decidid durante el ejercicio 2000 implantar un
Plan de Concesidon de Opciones sobre acciones de la Sociedad para tres consejeros y Otros
49 empleados con responsabilidad significativa, con el oroposito de motivar y fidelizar a los
mismos vy, al mismo tiempo, permitires formar parte del accionanaao de ia Sociedad. Con
fecha 14 de abril de 2000, la Junta General de Accionistas aprobd dicho plan.

Transcurrido un plazo de dos anos a partir de la fecha de su concesion, 1as opciones podian
ser ejercitadas durante un periodo de cinco anos. No se ha establecido calendario alguno
de ejercicio de las opciones, pudiendo estas ser ejercitadas al precio determinado en €l
momento de la concesion, fiiado en 6,57 euros por accion, por la tofalidad o parcialmente,
a voluntad del titular durante el periodo de ejercicio.

Durante el ejercicio 2004, los empleados de la Sociedad han ejercitado opciones quedando
pendientes 36.432 opciones.

La Sociedad tiene registrada al cierre del gjercicio una provision para cubrir el diferencigl
entre el precio de cotizacion y el determinado en el momento de la concesion por importe
de 346 miles de euros.

La Sociedad tiene al cierre del ejercicio 2.228.583 acciones propias con el fin, entre otros, de
dar cobertura a las opciones concedidas (nota 8).

19. Gastos financieros y gastos asimilados

Su detalle es el siguiente:

Miles de euros

Deudas con entidades de credito 21.891
Deudas con terceros y gastos asimilados 6.812
Deudas con empresas del grupo 6.994
Total ; 35.697

v
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20. Saldos v transacciones con empresas del grupo asociadas

o
La practica totdlidad de los ingresos de |a Sociedad provienen de operaciones Con
sociedades vinculadas. Las principales transacciones son las siguientes:
¢
Miles cle euros “
INGresos.
@ 3
Repercusion de gastos 28.469
Arrendamientos O
Otros ingresos de explotacion 223
Dividendos 1590.3/8
e INGresos por intereses 1.828
TotalIngresos ‘ 189.959.
Gastos:
Arrendamientos | 1.745
Mantenimiento 240
o Otros gastos explotacion 3,177
Gastos por intereses 6.994
TolalGaslos -~ - L 12166
¢

En la pagina siguiente se detallan los saldos con las empresas del grupo a 31 de diciembre
de 2004, desglosados a corto y largo plazo.

Los saldos deudores a ¢/p, se deben fundamentalmente al Impuesto de Sociedades del
¢ ejercicio 2004 (nota 22).

El saldo corespondiente a deudores a largo plazo es un préstamo concedido a ltinere
Infraestructuras. S.A. a un tipo de interés de EURIBOR a un mes +0,50% con vencimiento
inclefinido.

o Los importes de acreedores a corto plazo se corresponden con prestaciones de servicios
entre Ias empresas tales como alquileres O cesion de personal.

Los saldos comrrespondientes a acreedores a largo plazo se corresponden con prestamaos
concedidos a Sacyr Valiehermoso, S.A.. ambos a un tipo de interés de EURIBOR a un mes

+0,80% vy vencimiento indefinido.

SACYR VALLEHERMO?
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DEUDOR ACREEDOR
® Miles de euros C/P
EMPRESAS DEL GRUPO!
TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A 11,043 0 166 0
VALLEHERMOSO DIVISION PROMOCION, $.AL 31.966 0 0 328143
TINERE INFRAESTRUCTURAS, 5.A (1.230) 68.963 0 0
SOMAGUE-S.G P.S, SA 56 0 0 0
VALORIZA GESTION. S.A 592 0 0 0
CAVOSA OBRAS Y PROYECTOS, S.A 271 0 0 0
SACYR, S.AU 11,01 0 a4 81.627
VALLEHERMOSO TELECOM., S.A (10) 0 0 0
CAFESTORE, SAU. (435) 0 0 0
NEOPISTAS, S AU. (48) 0 0 0
S.AU. DEPURACION Y TRATAMIENTOS - SADYT 34 0 0 0
IDEYCO, SAU. 3 0 0 0
PRINUR, S.AU. 31 0 0 0
VALLEHERMOSO PATRIMONIO, S.A 22 0 0 0
PROSACYR OCIO S.U., S.L 196 0 0 0
PROSACYR HOTELES, S.A 2 0 0 0
TRADE CENTER, $.L. 241 0 0 0
ENA INFRAESTRUCTURAS, S.A 2 0 10 0
AVASACYR, $.L.U (24) 0 0 0
ERANTOS, S.A (68) 0 0 0
OBRAS Y SERVICIOS DE GALICIA Y ASTURIAS S.A 1) 0 0 0
CAPACE, SL. 928 0 0 0
TRADIRMI, S.L. (©) 0 0 0
MICROTEC AMBIENTE, S A 102 0 0 0
SCRINSER, $.A 365 0 0 0
AURENTIA, $.A 4 0 0 0
CIA ENERGETICA DE LARODA S.L. (528) 0 0 0
INCHISACYR, $.A ©) 0 0 0
NISA VALLEHERMOSO, $.A | 0 0 0
SECADEROS DE BIOMASA, S.L. j 0 0 0
TRATAMIENTOS Y RECUPERACIONES ECOSISTEMAS, S.AU. 0 0 0 0
VALORIZA ENERGIA, S.L.U 136 0 0 0
VALORIZA FACILITIES, S.A 88 0 0 0
GESFONTESTA S.A 2 0 0 0
BIOMASAS DE PUENTE GENIL, S.L. 2 0 0 0
COMPAVIA ENERGETICA DE PATA DE MULO, S.L 1 0 0 0
ENAITINERE, §.L (11.827) 0 0 0
SUBTOTAL EMPRESAS DEL GRUPO 43.173 68.963 220  409.770
EMPRESAS ASOCIADAS:
AUTOPISTA VASCO-ARAGONESA, S.A 0 0 1 0
PROVITAE CENTROS ASISTENCIALES, S.L. | 0 0 0
SUBTOTAL EMPRESAS ASOCIADAS 1 0 1 0
TOTAL 43.174 68.963 231 409.770

A
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21. Remuneraciones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2004, se¢ han producido los siguientes movimientos en el Consejo de
Administracion:

. Fl Presidente del Consejo de Administracion de SyV, D. Jose Manuel Loureda
Mantifdn ha presentado su dimision como Presidente del Consejo y de su Comision
Fiecutiva por haber cumplido la edad estatutaria prevista para desempenar cargos

ejecutivos. Asimismo presentd su dimision como vocal del Consejo y de su Comision

ejecutiva, siendo nombrada la sociedad PRILOU, S.L. (cuyo representante es el Sr.

Loureda) vocal del Consejo y de su Comision ejecutiva.

® 1. Fl Consejo ha nombrado previo informe favorable de la Comision de Nombramientos
v Retribuciones, Presidente del Consejo y de su Comision Ejecutiva, a D. Luis del Rivero
Asensio, quien cesa como Consejero Delegado.

i. Ha presentado su dimision la Sociedad Cymofag de la que era representante en el
Consejo de SyV D. Manuel Manrique Cecilia, quien ha sido nombrado Consejero
¢ Delegado de SyV y miembro de la Comisidon Ejecutiva.

iv. Ha presentado su dimision como Consejero de SyV, D. Antonio Basagoiti Garcia-
TuRdN, que era Consejero dominical en representacion del Banco Santander Central
Hispano, S.A. al haber enagjenado este Banco su participacion en SyV.

V. Asimismo D. Pedro Gamero del Castillo y Bayo (Presidente de Testa) y D. Javier Gayo
Pozo (Presidente de Sacyr) han dimitido del Consejo de SyV para poder dedicar
todos sus esfuerzos a la direccidn de sus respectivas companias.

vi. Ha presentado su dimision al cargo de Vocal del Consejo de Administracion, D. Jose
Ramon Calderon Ramaos.

vi. Se ha incorporado Almarfe S.L. al consejo de SyV. Almarfe S.L. posee una
participacion significativa en la compafia y estard representada por Fernando
Martin Alvarez.

No existen obligaciones conifraidas en materia de pensiones ni de pago de primas de
seguros de vida respecto de los miembros del Consejo de Administracion.  No existen
tampoco acuerdos en virtud de los cuales los miembros del Consejo de Administracion de 1a
Sociedad tengan derecho a percibir de ia Sociedad una indemnizacion con motivo de su
cese COMOo consejeros.

Desde junio 2003, los miembros del Consejo de Administracion reciben 5.000 euros por cada
reunion del Consejo y 3.333, 1.667 y 1.667 euros respectivamente por cada reunion de 1as
Comisiones Ejecutivas, de Auditoria y de Retribuciones y Nombramientos.




A confinuacion se hace constar el desglose individualizado de las Atenciones estatutarias
percibidas durante 2004 por los consejeros con cargo vigente en la fecha de cierre del

ejercicio:

Euros

Comision Comilslon Com. nomb. y

José Manuel Loureda Manhinan 55.000,00 33.333,30 88.333.30
Luis Fernando del Rivero Asensio &(.000,00 33.333.30 93.333,30
Padro Gamero del Castille y Bayo 55.000,00 £5.000,00
Antonio Basagaoiti Garcia-TuRdn 55.000.00 10.000,02 £5.000,02
Cymofag, 5.L 55.000.00 2999957 84 999,97
Dametrio Carceller Arce: H0.000,00 33.333,30 11.666,6Y 104.999,99
katias Cortés Dominguez 601.000,00 | 1. AG4,6% 71.664 .49
Jos& Ramdn Calgerdn Ramaos 5.000.00 5.000,00
Francisco Javier Gayo Pozo 55.000,00 55.000,00
Juan Miguel Sanjuan Jover £0.000.00 18.333,37 78.333.37
Vicente Benedito Francés 4(3.000.00 40.000,00
Participaciones Agrupadas, 3.R.L &0.000,00 33.333,30 18.333.37 111.444, 87
José Seixas Queirc:z Va: Guedes 25.000.00 25.000,00
Diego Alves Diniz Vaz Guedes 30.000.00 13.333,32 43.333.32
Manue! Monrique Cecilia 5.000,00 3.333.34 833333
Corporacion Caixa Galicia, 5.A, 55.000.,00 55.000,00
Mueva Comparia de inversiones, 5.A. 40000 .00 33.333,30 93.333,30
Almarfe, 5.1, 22000 LX) 25.000,00
Prilow, 5.1 5.000.,00 5.000.04)
Tomreal, 5.A, ¢(3.000,00 18.333,37 78.333,37
TOTAL | $05.000.00 21330312 £5.000,11 33.3331.40 1.206.664,403

A continuacion se hace constar el desglose individualizado de las Retribuciones Salanales
percibidas durante 2004 por los consejeros con cargo vigente en la fecha de cierre del

e|ercicio:
Euros
FIJO VARIABLE TOTAL

Retribuciones salariales a Consejeros
José Manuel Louredd 566.919,70 394.998,80 961.218.50
Luis Fernando del Rivero Asensio 507.208,30 353.544,80 860.753
Moanuel Manrique Cecilid 423.182,99 295.000,00 /18.183
Francisco Javier Gayo Pozo 314.768,99 222.229.00 536.998
Vicente Benedito Francés 225,803,727 94 503,36 320.307
Pedro Gamero del Castillo y Bayo 196.841,96 45.913,00 242.755
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes 179.142.00 0,00 179.142 00
José Seixas Queiroz Vaz Guedes 130.193,00 0,00 130.193,00
TOTAL 2.544.060,66 1.4046.188,946 3.950.249,62
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A efectos de lo previsto en el articulo 127.ter de la Ley de Sociedades Anonimas, se
comunica que los consejeros de Sacyr Vallehermoso que ostentan algun cargo o tienen
participacion  significativa en alguna sociedad que ocasionalmente y en ambitos
geograficos concretos y delimitados, desarrollan actividades parcialmente analogas a las
que constituyen el objeto social de Sacyr Vallehermoso son:

Juan Miguel Sanjudn y Jover es Presidente de la empresa consfructora Satocan.

Torreal, S.A. filial de Nueva Compahia de Inversiones, S.A., es fitular directo de
9 688.556 acciones de la mercantil Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.,
que representan el 6,642% de su capital social. Ademdas, Torreal, S.A. es titular directa
e indirectamente, de 32.159.567 acciones de la sociedad Miralver Spi, S.L.. que
representan el 100% de su capital social. Por Ultimo, Torreal, S.A. es titular indirecto de
2.130 acciones de la mercanti Promociones inmobilianias El Molinar, S.A., que
representa el 50% de su capital social.

Torreal SCR, S.A., filial de Torreal, S.A. es fitular de 1.094.160 acciones de la mercantil
Sufi, S.A., de la cual es consejero, que representan el 31,94% de su capital social.
Acdemdas Torreal SCR, S.A. es titular de 811.500 acciones de Ia mercantl SAR
Residencial y Asistencial, S.A., que representan el 26,13% de su capital social.

Pedro del Corro Garcia-Lomas es titular de 19.536 acciones de {a mercantil Sufi, S.A.,
de la cual es consejero, que representan el 0,570% de su capital social. Ademas es
titular de 40.000 acciones de |la sociedad SAR Residencial y Asistencial, S.A., que
representan el 1,29% de su capital social,

Nueva compania de Inversiones, S.A., es ftitular directo de 100 acciones de |a
mercantil Sociedad General de Aguas de Barcelonaq, S.A., que representan el 0,014%
de su capital social, siendo consejera de dicha sociedaod.

Corporacion Caixa Galicia S.A. es fitular de las siguientes participaciones en
sociedades que desarrollan una actividad inmobiliaria: 100% del capital de Home
Galicia, S.L.. 6,54% del capital de Lazora, S.A., 100% del capital de Torre de Hercules
S.L., 25% del capital de Deteinsa, S.A., 50% de Galeras Entrenos, S.L. 15% de Geinsa,
S.A., ¥V 50% de Sociedad Gestora de promociones inmobilianas y desarrollo
empresarial, S.L. 20% Borreal Desarrollo Inmobiliario, S.A., 25% Sociedad de Fomento y
Desarrollo Turistico, S.A. y 100% Tasa Galicia Consult, S.A. Por otra parte Corporacion
Caixa Galicia, S.A. es miembro del Consejo de Administracion de las siguientes
Sociedades cotizadas: Transportes Azkar, S.A., Pescanova, S.A., Abengoaq, S.A. y Ebro
Puleva, S.A. En cuanto a las sociedades no cotizadas Corporacion Caixa Galicia es
miembro del Consejo de Administracion de ias siguientes sociedades: Gestion e
investigacion de activos, S.A. Desarrolios Territoriales Inmobilianos, S.A., Gas Galicia
SDG, S.A., Islalink, S.A. e Intelsis Sistemas Inteligentes, S.A.

D. Fernando Martin Alvarez, como persona fisica designada por Femaral, S.L., es
administrador Unico de la sociedad Almarfe, S.L., y es propietano directa €
indirectamente de la totalidad del capital social de la sociedad Promociones vy
Urbanizaciones Martin, S.A.

FI art. 127 ter de la Ley de Sociedades Andnimas, se ha interpretado en relacion con el art.
132 del mismo texto legal, entendiendo que existe deber de comunicar parficipaciones ©
cargos en sociedades cuya actividad real coincida con la propia de Sacyr Vallehermoso y
por tanto pueda producirse conflicto de intereses entre ambas.

coincidir parcialmente con el de Sacyr Vallehermoso pero que en
al mismo o andlogo género de aclividad, por lo que no existe cont




Por este motivo no se mencionan los cargos que ostenta alguno de los consejeros ade SQCYr

Vallehermoso en otros Consejos de Administracion del Grupo.

En cumplimiento de lo dispuesto en el art. 114.2 de 1a ley del Mercado de Valores, 108
administradores de Sacyr Vallehermoso. S A., no han readlizado durante el ejercicio 2004 ni
DOr § Ni Por personas que actuen por cuenta de ellos, operacionas con Sacyr Valiehermaoso,

S.A.

22. Situacion fiscal

La Sociedad estd acogida al régimen de tributacion consolidada desde el 1 de enero de
»002. De acuerdo con lo dispuesto en el art. 67 DEL R.D.L. 4/2004 por el que se aprueba el

texto refundido de la ley del Impuesto sobre Sociedades.

La Sociedad presenta anualmente una declaracion a efectos de impuesto  sobre
Sociedades. Los beneficios, determinados conforme a la legislacion fiscal, estan sujetos a un
gravamen del 35% sobre la base imponible. De | cuota resultante pueden practicarse

determinadas deduccioneas por inversiones.

Debido al diferente tratamiento que la legisiaciéon fiscal permite para determinadas
operaciones, el resultado contable difiere del resultado fiscal. A continuacion se incluye uno
conciliacién entre el beneficio contable del gjercicio y el beneficio fiscal estimado por Ia

Sociedad:

- !I W Il_ll. ' o
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RS T Wi Wiy e . -

Miles de euros m

Resultado contable antes de impuestos 115.722
Gastos no deducibies 639 639
Eliminacion dividendo intragrupo (159.378) (159.378)
Recuperacion provisionas (8.784) (8.784)

Base condable del Impuesto - - oo i oo v 63 L (168.162) <. (SVLBOTY
Diferencias temporales del gjercicio 4.920
Base imponible fiscal (46.881)

Cuoia af 35% R L . - L (16.408),
Deduccion Inversion en el extranjero (44.137)
Deduccidon plusvahas (168)
Otros (183)
Cuoia liquida | (60.896)

Fl gasto del gjercicio por Impuesto sobre Sociedades se calcula como sigue:

Miles de euros “

Base contable impuesto (51.801)
Base contable por 35% (18.130)
Deducciones y otros (44,488)
Gasto del ejercicio (62.618)
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) efecto en la cuenta de resultados de Sacyr Vallehermoso, S.A. a 31 de diciembre de 2004,
supone un menor impuesto de Sociedades por importe de 62.618 miles de euros.

Fl detalle de las bases imponibles de las sociedades que integran el Grupo Consolidable
fiscal a 31 de Diciembre de 2004 es el siguiente:

w

NEOPISTAS, S.A.U. (87)
AVASACYR, S.A. 13.676
ITINERE INFRAESTRUCTURAS. 5.AU. (9.076)
ENAITINERE, S.A.U. (13.547)
VALORIZA FACIUTIES, S.AU. 1.017
CAFESTORE, 5. AL (2.375)
VALORIZA GESTION, 5.A, (1.211)
SECADERQS BIOMASA, S.L. 1
CIA PATA DE MULO, 5.L. ]
CIA ENERGETICA LA RODA. 5.L. (46)
PUENTE GENIL S.L. ]
VALORIZA ENERGIA, 5.L.U. 656
VALLEHERMQOSO-TELECOM. S.A. (?0)
SADYT, S.A. 212
MICROTEC. S.A A00)
TYRESA ]
OBRAS Y SERVICIOS DE GALICIAL S.A. (169)
SACYR,5.A. 63.048
CAVOSA, S A 3.400
FRINUR.S.A.LL 1.373
IDEYCO, S. AL 7]
SCRINSER,S.A. Z2.828
V.DIVISION PROMQOQCION, S AU, 170.413
ERANTOS, 5.A. (302)
TRADIRMI, S.L. (46)
CAPACE, 5.L. 2.975
TRADE CENTER, S.L. 2.244
PROSACYR HOTELES. S.A. 6
TESTA. S.A. 168.281
VALLPATRIMONIO. S.A. 178
GESFONTESTA, S.A. 10
GESCENTESTA, S A, (M
NISA VH, 5.A. (1)
INCHISACYR, 5. A, (74)
SACYR VALLEHERMQSO, 5 A, (46.881)
Tokal . | 355.786
Cuola al 35% ' | 124.525
Deduccion doble imposicion dividendos (20.919)
Deduccion beneficios extraordinanos (18.563)
Resto deduCCIonNes (36.202)
cuota liquida 48.781
Pagos a ctfd, (62.622)
retencionas y pagos a cuenta (805)

impuesto sociedades a cobrar (nota 10) (14.646)

Fl Grupo fiscal ha compensado en el Impuesto sobre sSociedades de 2004, bases im
negativas de ejercicios anteriores por importe de 170 miles de euros.
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£l detalle de las diferencias temporales de la Sociedad en el reconocimiento de gastos e
ingresos a efectos contables y fiscales y de su correspondiente efecto impositivo acumulado

es comao sigue:

Saldo al L ) Saido al
A Disminuciones
Miles de euros 31/712/2003 umentos 3171272004

Prirmas seguros ?.486 0 (1.843) 7.643
Impuesto Anticipado I/p (nota 10) 3.320 O (645) 2.675
Diferencias Temporales O 4,920 0 4.920
Impuestc Anticipado c/p () 1.722 0 1.722
Deducciones (2o%) 0 37.180 0 37.180
Crédito fiscal, deducciones ptes. Aplicacion 0 Q.299 0 9.295

El grupo tiene un crédito fiscal de 9.295 miles de euros, por deducciones en inversionas en el
extranjero durante el aho 2004, pendientes de ser aplcadas.

Seqgun establece o legislacion  vigente los impuestos no  pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas  hayan SICIO
inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de

cuatro anos.

23. Garantias comprometidas con terceros

La Sociedad tiene contratadas lineas de avales a 31 de diciembre de 2004, De las cuales,
ha dispuesto para si, por importe de 34.892 miles de eurcs, y ha prestado avales a las
sociedades del grupo segun el siguiente detalle:

Miles de euros

Sacyr Vallehermoso, S.A. 34.892
Sacyr, S.AU. 60.629
ltinere Infraestruciuras, S.A. 1.400
Sadvt, S.A. 384
Tolal | | 97.305

24. Resultados extraordinarios
Los gastos extraordinarios corresponden a pérdidas procedentes del inmovilizado financiero
oor la disolucién de Vallehermoso Finance, S.A., asi como diversas multas y sanciones.

Los ingresos extraordinarios corresponden a la engjenacion de inmovilizado y a la venta de
ACCIones propids.

1
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25. Cuadro de financiacion

El cuadro de financiacion del ejercicio es el siguienie:

APLICACIONES

ncremento de gastos de elsrgblecimiezmg |

T

ncremento de inmovilizado inmaterial

ncremento de inmovilizado material

ncremento de inmovilizado financiero

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Provisiones para riesgos y gastos

Dividendos o cuenta

Dividendos

Deudores ¢ largo plazo
Aurmento de gcciones propias

Disminucion del capital circulante por integracion en el

perimetro de consolidacion y fusiones

Tolkal apliicacionos

Exceoso de ongenes sobre aplicaciones
(Aumento del capital circulante)

ORIGENES

Recursos procedentes de 10s Operaciones

Ampliacion de capital y prima de emisién

629 13.047
] D05 345
723 6617
449.830 916,173
@8 0229
6012 3943
50,645 89.071
""" } 36.838 D
0 i 0
87970 _ 0
_ _ 0 198.567
o 641.994, . 1.236.992.
62.684

Engjenacion de inmovilizado
Engjenacion accionas propias

ngresos a distribuir en vanos ejercicios

Provisioneas para riesgos y gastos

Daudores a largo plazo

Acreedores a largo plazo

Exceso de gplicacioneas sobre ofngenes
(Disminucion del capital circulante)

2004 2003
181.742 127.055
159,280 0
7324 0 810926
63.976 3,733
. 2 0
1.036 0
_ 616 170
B 260,596 108.318
1846.790

Las variaciones producidas en el capital circulante son 1as siguientes:

Euros

Existencias

Deudores

Invearsionas financieras femporales
Tesoreria

Acreedores

TOTAL
VARIACIONES DE CAPITALCIRCULANTE ..

2003

230 0 0 3.5627

24855 0 61.228 0

0 112.970 38.207 0

2.300 0 305 ()

170.66% 0 0 282 068
175.654 112.970 99.740 286.530
e O - 62.684 - 186.790 0

iy |
¢ YCastellana, oo
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Lla conciliacidn de los recursos procedentes de las operaciones con los resulfados del
ejercicio es Comao sigue:

Euros m 2003

-"'—li—q—h-—!—.ﬁ-—

Resultado del ejercicio 178.340 114.836
Correcciones al resultado 3.402 12.219
Dotaciédn amortizacion gastos de establecimiento 2.930 2.207
Dotacién amortizacion inmovilizado inmaterial 2217 2.210
Dotacion amortizacidn inmovilizado material Q47 B6HS
Variacidn provisiones del inmovilizado financiero 0 (68)
Pérdidas procedentes del inmovilizado 68 2.185
Beneficios por enajenacion de inmovilizado (841) (1)
Beneficios por engjenacion de acciones propias (1.919) (3.733)
Traspaso de gastos a distribuir en varos ejercicios 0 8.554
Racursos procedentes de las Operaciones 181.742 127.055

26. Honorarios de quditoria

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales del gjercicio 2004 han
ascendido a 43.260 euros.

27. Acontecimientos posteriores

El 3 de enero de 2005, Sacyr Vallehermoso, S.A. ingresd de nuevo en el selectivo IBEX 35. El
valor cerrd ese dia en 12,38 euros por accion, tras haber negociado mas de 12,03 miliones
de euros y subir un 1,89%. La subida de las acciones situd a la compania en el puesto
nimero 24 del selectivo por capitalizacion bursatil, Sacyr Valiehermoso fue elegida por el

comité asesor técnico de los indices ibex en su reunion ordinaria del 13 de diciembre de
2004

El 14 de enero de 2005, Sacyr Vallehermoso reparte entre sus accionistas un dividendo bruto
de 0,075 euros por titulo con cargo a los resultados de 2004,

El 15 de febrero de 2005, el Consejo de Administracion, ha decidido cancelar i0s
instrumentos de cobertura en su dia contratados con el objetivo de alcanzar una
participacion significativa del BBVA, asi como la inversion financiera en acciones del BBVA,
todo ello con el fin de adquirir un 3,1% del capital social. Las plusvalias por la cancelacion de
asta operacion son de 148,63 millones de euros.

El 25 de enero de 2005, v con objeto de infegrar las distintas unidades de negocio de
Somague dentro de las distintas cabeceras divisionales del Grupo sSacyr Vallehermoso, con
el fin de optimizar Ia gestion y estructura societaria del Grupo, se realizd la operacion de
compra de las sociedades de Somague SGPS (Holding) por parte de las cabeceras de
negocio de Sacyr Vallehermoso. El detalle de la operacion ha sido:

e En la division de concesiones, Somague SGPS ha vendido a itinere INfraesirig
S.A. el 100% de las acciones de Somague ltinere-Concessoes de Infraestruct
por importe de 41.040.000 euros. /

L. 23046 Madri
SACYR VALLEHERMOSO, S.A.
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e En la division de servicios, Somague SGPS ha vendido a Valoriza Gestidon, S.A. el 100%
de las acciones de Somague Ambiente, SGPS, S.A., por importe de 15.300.000 euros.

e En la de promocion inmobiliaria, Somague SGPS ha vendido a Valienermaoso Division
Promocion. S.AU., el 100% de las acciones de Somague Imobiliaria, S.A.. por importe
de 15.000.000 de euros.

Desde el mes de febrero, la Sociedad controla ya el 100% del capital de su filial porfuguesa
Somague, tras hacerse con el paquete que le faliaba. Estos titulos se han ido adguiriendo
mediante una orden continua de compra dispuesta en la Bolsa de Lisboa entre octubre de
2004 v el pasado mes de enero. En esta oferta, Sacyr Vallehermoso ofrecia 9.80 euros por
cada una de las acciones de la constructora lusa.

£l 8 de febrero de 2005, la Sociedad ha comprado 94.321 acciones de un euro de valor
~ominal de la sociedad ltinere Infraestructuras, S.A. al BBVA por un importe de 1.875 miles de
euros, aumentando su participacidn en la filial de concesiones al 82,7527%.

El Consejo de Administracion, en su reunidén celebrada el 29 de marzo, y con el fin de
continuar la politica del Grupo de retribucidn trimestral al accionista, aprueba un dividendo
bruto, a cuenta del ejercicio 2004, de 0,135 euros por accion, pagadero el proximo 1o de
abril.

Con este Ulfimo reparto, la remuneracion fotal con cargo al ejercicio de 2004 ha ascendido
a 0,362 euros brutos por fitulo 10 que supone un incremento del 20% respecto a 2003.

El “Pay-Out” de la compania, es decir, el porcentaje de los beneficios que la Sociedad
destina al pago de dividendos, se ha situado en el 25,46%, frente al 22,05% de 2003.
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INFORME DE GESTION EJERCICIO 2004

1. EVOLUCION ECONOMICA GENERAL EN 2004.

1.1.- CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL.

W
L- I.' r

El ejercicio econdmico de 2004 se ha cerado de forma bastante safisfactoria para o

economia mundial, con un crecimiento del PIB cerca del 5% v de las fransgcciones
comerciales en tormo al 10%. Y ello pese a la ultima crisis del petroleo, |la alta volatilidad de
l0s mercados financieros vy la situacion del conflicto de trak. La prevision de crecimiento para
el 2005, segun el Banco Central Europeo es del 4%, gracias a las aportaciones de los paises
emergentes y los bqjos Tipos reales de interes, y un 8% para el comercio mundial,

Estados Unidos alcanzd en 2004 1a mayor expansion econdmica en cinco anos, al conseguir
un crecimiento del PIB del 4,4%. Este crecimiento se ha situado una decima por debagjo del

ultimo gran ano de la economia americana, 1999, cuando crecio un 4,5%. Ademas supera
en Mmas de un punto el crecimiento de 2003, donde se reqistrdo una subida del 3%. Detras de

esta fuerte subida se encuentrd., en primer lugar, el consumo privado (Con ung vanacion

positiva del 3,8%. la mejor desde 2000) v la inversion por parte de |las empresas (Con un
incremento del 13,4%, el mejor desde 1997). Para el egjercicio de 2006 se espera ung

desaceleracion, como consecuencia del alza de 10s Tipos de interés, iniciada el pasado
junio, y el final del impulso fiscal, 1o que permite estimar en un 3% el alza del PIB.

El principal problema de la economia estadounidense ha sido el fuerte desequilibrio en su
balanza comercial, y eso que el dolar ha estado muy debilitado durante todo el gjerciclo.
Las importaciones crecieron un 9,1% en el cuarto trimestre, mientras que las exportacioneas
cayeron un 3,9%. Otro aspecto negaftivo de [a principal economia mundial ha sido g
inflacion, que se ha situado en el 3.3% en 2004, la tasa mads alta desde 2000. El elevado
crecimiento del PIB, I moderacion en la productividad, el encarecimiento del petrdleo vy Ia

debilidad del ddlar son las causas que explican dicho crecimiento. La Reserva Federdl,
Banco Central estadounidense, deberd adoptar durante 2005 una subida diligente de tipos
parg que dicho ejercicio pueda cerrarse con unos niveles de inflacion mas equilibrados.

Respecto al empleo, Estados Unidos registrd, en 2004, su mejor dato de los Ultimos cinco anos
con un total de 2,3 millones de empleos creados y una tasa de paro del 5,4%, igual gue 2003,
pero con 625.000 desempleados menos que en el anterior ejercicio economico. Pese a la

bonanza de dichas cifras el paro sigue siendo la oveja negra de la economia
norfeamericana, ya que las previsiones eran de 5,5 millones de empleos creados. En 2004 un

total de 8,14 millones de estadounidenses se encontraban buscando empleo, pues muchas
personas gue no buscaban frabajo empezaron a hacerlo, debido a la creacion de una
media de 186.000 nuevos empleos al mes en dicho ejercicio. El sector donde mas empleo se
cred fue el de servicios profesionales y a empresas, con un incremento de 546,000 empleos.
En el sector de cuidados de salud y asistencia social surgieron 342.000, en el comercial

©7.000, el financiero reqistrd 140.000 puestos mas y el Estado cred 42.000 empleos nuevos. En
cuanto al sector de |la construccion, que atraviesa un buen momento gracias al mercado

de la vivienda, generd un total de 64.000 puestos de trabajo. Para el 2005 |las previsiones del
gobiermno americano son alcanzar los 2,1 millones de puestos de trabdjo mds, objetivo
alcanzable segun los analistas.
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La produccion industrial aumentd un 0,8% en diciembre, una cifra mayor de o esperado, y
se incrementd un 4,1% en todo el 2004, su mejor desempeno anual en cuatro anos.

En cuanto a los tipos de interes senalar que Ia Reserva Federal los ha subido en un cuarto de
ounto porcentudl en cadada una de sus cinco Ultimas reuniones, situandose en el 2,25% desde
el 1%. que habia sido su nivel mas bajo desde 1958.

El ano 2004 ha sido para la Union Europea un ano clave, debido a gue el 1 de Mayo se
incorporaron diez nuevos estados miembros: Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Republica
Checa, Eslovaquia, Eslovenia, Hungria, Malta v Chipre, por 1o que Ia Europa de 10s 15 se ha
convertido en Ia Europd de los 25. Estos nuevos paises suman una poblacion tofal de 75
millones de habitantes, desde 105 38,6 millones de Polonia a los escasos 400,000 de Malta, En
cuanto a sus economias decir que hay de todo, desde los 18.500 y 16.000 euros de PIB per
capita en 2001 de Chipre y Eslovenia respectivamente, hasta los 8.700 y 7.700 euros de
Lituania y Letonia. Economias con un crecimiento del PIB, en 2001, del 7./% y del 5,9% como
son las de Letonia y Lituania, a las - que tuvieron crecimientos de apenas un 1,1% vy un 3%
como son las de Polonia y Eslovenia. Economias con unas tasas de inflacion, también en
2001, del 10,8% v el 9,1%, correspondientes a Eslovaquia y a Hungria frente @ tasas del 1,3% vy
2% que tuvieron paises como Lituania y Chipre. Ahora se abre un proceso que durard
bastantes anos y que culminard en Ig Unidn Econdmica de todos los estados miembros.

Volviendo a la zona euro senalar gue el crecimiento se ha mantenido moderado, con un
crecimiento del PIB del 2% en 2004, Alemania ha crecido en 2004 a su mavyor ritmo en cuatro
anos, iImpulsada por la fortaleza de las exportaciones. Su PIB se incremento un 1.7%., la mayor
variacion registrada desde el ano 2000. Sin embargo el mercado laboral y Ia débil demanda
domestica siguen representando problemas para la locomotora europea. Las exportaciones
netas (diferencia entre exportaciones e importacioneas) confribuyeron con un 1.2 punfos
porcentudles al crecimiento general. En contraste, el consumo privado (gque representa un
60% de [a economiq), se confrgjo por segunda vez en fres anos. Respecto a las previsiones
para el 2005 el gobiemo aleman ha estimado un incremento similar al de 2004, un 1,7%. En
Francia, el indicador de clima de negocios descendid un punto en diciembre,
permaneciendo favorables las perspectivas de produccion, aunque en menor medida que
en meses anteriores. El crecimiento en el cuarto trimestre de la economia gala se situd en el
0,7% (tasq interfrimestral Nno anualizada), una decima menos de 1o estimado inicialmente, de
forma que en el conjunto de 2004 el crecimiento serd del 2.2%. En cuanto g ltalia indicar que
l0s indicadores de actividad siguen deébiles. En noviembre la produccion industrial sufrid un
descenso mensual del 0,7% lo gque significa gue en el conjunto de los once primeros meses
de 2004 la produccion industrial italiana sufrid un descenso del 0,1% interanuail.

La inflacion anual de la eurozona se situd en el 2,4% en 2004, lo que supone un incremento
respecto ala de 2003 gue se quedo en el 2%. La sanidad v ias bebidas alcohdlicas fueron 1os
componentes que mas dispararon 10s precios durante el ano. Espand, con la segunda
inflacion mas elevada de la eurozona solo por detrds de Luxemburgo, mantuvo un
diferencial con la media de nueve decimas. El mes de diciembre superd de largo las
primeras  estimaciones, aumentando en dos déecimas la inflacidn respecto al mes
precedente. Segun Eurostat, |a central estadistica europeaq. el alcohol, el tabaco, asi como
ia cultura v el ocio fueron las causas fundamentales de las presiones inflacionistas de
diciembre. Como ya se ha comentado Luxemburgo (3,5%) y Espana (3.2%) registran la
inflacion anual mas alta, mientras que Finlandia (0.1%) y Holanda (1,2%), las mas bajas. Fuera
de la zona euro, Reino Unido tuvo una inflacion del 1,9% vy se dispararon los precios en
Letonia (/.4%). Eslovaquia (5.8%) y Hungria (5,5%).

Respecto a los tipos de interés, decir que el Banco Central Europeo los mantuvo en el 2%,
Minimos historicos, durante todo ei 2004, alegando que tasas de interés bajas
favorable enforno financiero a la zona euro. Fuera de la eurozona, senalar 1os tipescdaerig)

del Reino Unido, mantenidos en el 4.75% desde agosto, por el Banco de Inglat Eé‘?"
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Por 10 que respecta a Japodn, el uttimo informe de la OQCDE destaca gue su economia actuadl
es la mejor en una década, gracias al dinamismo de 1a demanda externa, 10s progresos en
la reestructuracion empresarial y 1as reformas economicas. Esfe ritmo de crecimiento ha
oermitido un incremento del PIB del 4% en 2004. Bl empileo, los beneficios empresariales y el
clima de confianza de esta economia se encuentran en los niveles mas altos desde
comienzos de los anos noventd. Sin embargo persisten problemas muy importantes como |a
deflacion, el descenso en los prestamos bancarios, el abultado deficit fiscal, la elevada
cdeuda, la débil competencia en algunos sectores, asi como los problemas de eficiencia y
equidad que esta originando el notable aumento del empleo temporal y a tiempo parcial.,
La produccion industrial ha sufrido un debilitamiento debido a gjustes de existencias en el
sector tecnoldgico, al fiempo que |a construccion casi se ha estancado. Bl consumo privado
se hag visto favorecido por la mejora del empleo, al tiempo que las rentas familiares han
dejado de caer. La inversion fija sigue mejorando fuertemente destacando los pedidos de
MagquiNaria.

La economia China crecio un 9,5% en 2004 superando 1odas [as expectativas de 10s analistas
v aumentando el riesgo de nuevas aizas de 1os tipos de interés para evitar un
recalentamiento, Desde 1996, cuando el PIB se incrementd en un 9,6% no se aicanzaban
tasas tan elevadas. Bl gobierno chino dispuso una serie de medidas para enfriar su
economiq, entre las gue se encuentran restricciones al crédito y a la inversion en algunos
sectores “recalentados”. También se elevaron ligeramente los tipos de interés, por vez
orimera en nueve anos, pasando del 5,31% al 5,.58%. Un enfricmiento del gigante asiatico
repercutiria negativamente sobre las economias vecinas cuyo crecimiento descansa en el
fuerte apetito de Ching por materias primas. Para 2005 el crecimiento se estima en el 8,5%
con una inflacion cercana al 3,3%.

America Latina ha dado una fuerte sorpresa en 2004 al crecer en su conjunto en un 5,5%,
superando en mas de un punto porcentual las previsiones de hace un ano. Para 2006 se

QUQUra un Menor crecimiento, en formo al 4%, y el Fondo Monetario internacional transmite
Ia receta de siempre: recortar la deuda publica para mantener los buenos resultados de
este ano y conseguir un desarrollo sostenible a largo plazo.

El crecimiento de la regidn iberoamericana ha sido consecuencia directa del buen
comportamiento de la economia internacional v a los precios de 1os productos bdsicos,
especiaimente petroleo y metales. Este ano, como en el 2003, la balanza de pagos se ha
cerrado con superavit, concretamente un 1,1% del PIB. Respecto al consumo, éste se ha
situado todavia por debajo del crecimiento del PIB, en un 4,8% lo que ha contribuido de
forma positiva al aumento del ahorro. El empleo tambien ha crecido en toda la zonag,

ademas de los salaros, 10 que ha permitido una ligera disminucion de 1os niveles de pobreza.
En cuanto a los precios, senalar que Ia inflacion se ha situado en el 7,7% de promedio, frente

al 8,5% del 2003 y el 12,1% de 2002. Como mal endémico indicar la mala distribucion de |a
rnqueza.

A continuacion destacamos, de forma resumida, tas economias de los principales paises de
la zona. Chile ha vuelto @ ser la economia mas avanzada de la region con el mayor
crecimiento desde el ano 199/7. Su PIB se ha incrementado en un 5,8% impulsado sobre todo

pOr las exportaciones, sobre todo de cobre, y una creciente recuperacion del consumo
domestico vy la inversidon, Para el proximo ejercicio el Banco Central del pais estima un
crecimiento entre el 5,25% vy el 0.25%, gracias al acelerado dinamismo de la demanda v,
nuevamente, a las exportaciones. La inflacion esta controlada en el 2,5%, los salarios reales
se han incrementado en un 2% y se continua con el pago anticipado de deudas contraidas
con tipos mas altos de los actuales. Todo esto hace presagiar la continuidad de Ia bonanza
economica. Aspectos a mejorar serian el desempleo. situado en el 8.8%, y lograr mds
compefitividad en el sector financiero. Brasil ha cerrado 2004 con un crecimiento del 5
mejor resultado en los ultimos 10 anos. Ademds ha presentado superdvit p
cormente, gracias a los planes de austeridad fiscal y contfrol de g inflacion lleva
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por el gobierno de Lula. Elindice de precios se ha situado en el 7,2%, 10s salanos reales se han
incrementado ligeramente v el desempleo se ha situado en el 11,5% de la poblacion. Las
exportaciones han subido de forma exfraordinana, un 30%, gracias a las ventas en nuevos
mercados como son Ching vy los paises de Europa del Este. Mexico ha sido ofro pais que ha

batido récords en crecimiento, al batir et del ejercicio 2000, con und subida del 4,1% como
consecuencia de I mayor demanda externa e interna registrada durante el ano. Lo

recuperacion del empleo, y sobre todo las remesas de 10s trabajadores en el extranjero, han
elevado el consumo vy Ia inversion. Como dato negativo senalar la inflacion, situada en el
5.4% cuando Ias previsiones del gobiemo eran del 3%. Para 2006 se estima un crecimiento
del 3,6%. Argenting, junto con Uruguay y Venezuela, han conseguido recuperarse de Ia Crisis
y disparar sus tasas de crecimiento. Argentina ha crecido un 8,2% en lo que respecta al PIB,

un 2.1% en los satarios, un 13% en las exportaciones y un 60% en las importaciones. sigue
pendienfte el tema de la reestructuracion de la deuda publica.

1.2.- ECONOMIA NACIONAL.

La economia espanola crecio un 2,6% en 2004, frente al 2,5% regqistrado en e ano anterior,
debido al notable avance de g demanda interna acompanada de un elevado ritmo de
creqacion de empleo, confrastando con la debilidad del sector exterior, En el cuarto frimestre
del ano, el PIB mantuvo el crecimiento del frimestre anterior, con un 2,7% interanual, En fasa
intertrimeastral el PIB crecid un 0.8%. Este crecimiento fue consecuencia de la mejora
experimentada por &l turismo en [os meses finales del ano v de una cierta reduccion del
notable avance de Ias importacioneas, gue han permitido moderar [a aportacion negativa
de la demanda exterior. El crecimiento econdmico en Espana sigue mostrando un
diferencial significativo con el del conjunto de |la zona euro, gue como ya se ha indicado
anteriormente crecid en su conjunto un 2%. Estas seis décimas permiten a nuestro pais seguir
avanzando en el proceso de convergencia real con Ias economias mas desarrolladas,

La demandda interna ha sido g gran protagonista de este ejercicio economico ya que ha
crecido por encima del 4%. Entre sus componentes destacar el crecimiento del consumo
publico y una aceleracion muy significativa de [a inversion en capital fijo, debida
fundamentalmente, al favorable comportamiento del componente de equipo. El consumo
porivado mantuvo tambien un buen ritmo de crecimiento, mientras que la variacion de
existencias redujo su aportfacion, aunque continud siendo positiva.

El consumo de los hogares se cerrd con un crecimiento en tormo al 3,3%, dicha tasa puede
explicarse por el crecimiento de la renta real disponible, las favorables condiciones de
financiacion existentes en el mercado v un aumento importante de la riqueza. tanto
financiera como no financiera, basada en |la revalorizacion de la vivienda vy la recuperacion
de |a Bolsa.

La inversion ha experimentado una evolucion muy expansiva durante el gjercicio, tanto por
el rrmo sostenido de avance de |la construccion como por la rapida recuperacion de o
inversion en equipo, que ha pasado a registrar tasas de crecimiento interanual proximas al
10%, tasas no registrables desde hacia cinco anos. Se prevée una continuidad en la
tendencida glcista de la inversion en eqQuipo gracias a gue los resultados econdmicos de Ias
empresas y sus indices de rentabilidad han evolucionado favorablemente en 2004, a la
aceleracion de la actividad, a la moderacion de ios costes laborales v a la cai
costes financieros. En cuanto a la inversic‘bn en construccion, la demanda de vivj
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monetarias, 1o creacion de empleo v las expectativas de revalorizacion de los inmuebles, Los
orecios medios de |la vivienda y el créedito hipotecario mantienen ritmos muy elevados de
crecimiento, con tasas de variacion interanual superiores al 17%.

Desde el punto de vista de |a oferfa, durante el tercer trimestre todas las grandes ramas de
actividad contribuyeron de forma positiva al crecimiento del PIB.

La demanda externa contribuyo de forma negativa al crecimiento del PIB, restandole, en el
Oifimo trimestre. 1.6 puntos porcentuales. Esto se explica, en gran medida, por las pérdidas
de competitividad derivadas de la apreciacion acumulada por el euro en los dos ultimos
anos y del mantenimiento de diferenciales positivos de variacion de precios y costes con 10s
principales competidores de los productos espanoles. Los intercambios comerciales de
nuestro pais generaron, hasta noviembre, un saldo negativo de 54.4/4 millones de euros,
superando todo el deficit de 2003 y un 29.8% mdas que hasta noviembre del mismo ano. En

los ultimos doce meses la cantidad se acerca a los 60.000 millones de euros, el 7,47% del PIB.
ratio muy superior al de Estados Unidos, 1o que ha convertido al déficit comercial,
seguramente, en el principal problema economico del pais. Espana apenas financia con sus
ventas el 71,1% de sus compras, casi cuatro puntos menos que en 2003. Con Alemania
acumula un déficit de 14.989 millones de euros, con China de 6.656 millones y de 8.420

millones con 10s paises de la OPEP, como consecuencia de la importacion masiva de
petroleo a precios elevados. Por sectores en 2004 crecieron las ventas de bienes de equipo,

un 8,9%, las de semimanufacturas, un 7.5% y un 6.4% las de automovil. En cuanto a las
importaciones, 1os productos energeticos crecieron un 21,3%. por el avance de los precios
del crudo; Ia compra de coches crecid un 24,4% v un 15,8% otros productos de consumao
duradero.

En lo referente al mercado de trabgjo, el paro en Espana bajd en 120.000 personas, un 5,64%
respecto a 2003, con io gue el numero total de desempleados se situd en 2.007.100 personas
v la tasa de paro se redujo hasta el 10,38%, segun los datos de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA). En el conjunto del ano se crearon 461.300 empleos, repuntando g fasa de
crecimiento interanual hasta el 2,74%. De esta forma el numero total de ocupados se situd
en 17.323.300 personas. En cuanto a los sectores, senalar que tfodos evolucionaron de forma
positiva excepto la agricultura, donde se destruyeron 41.900 empleos, un -4,4%. La mayor
parte de 05 puestos generados se concentraron en |os servicios, con 352.400 nuevos
empleos, +3,25%. A mucha aistancia le siguid | construccion, que gand 102.200 ocupados,
+95,13%, y |la industria, que dio empleo a 48.600 personas mas, +1.58%. Asi mismao el paro se
recdujo en Todos los sectores, sobre todo en el de los gue buscan su primer empleo, con
58.000 parados menos que hace un ano, -17,24%. A continuacion se situd Ia construccion,
con 22.900 desempleados menos, -11,42%, y el colectivo de parados de larga duracion, con
16.300 parados menos, -5,96%. Por su parte, la industria perdio el ano pasado 8.600 parados.
-3.48%. los servicios 7.600, -0,84%. y la agricultura, 6.600 desempleados menos, -4,15%.

La Seguridad Social cerrd el gjercicio de 2004 con 536.510 aofiliados mas, por lo que la cifra
media de afiliados alcanzd 1os 17.345.755 ocupados. Este aumento ha sido el mayor desde el
2000. La tasa de crecimiento medio interanual a diciembre se ha situado en el 3,19%, frente
al 2,73% de 2003, La construccion liderd el crecimiento con un 10,95% vy, por regimenes, el
General y el de Autonomos rozaron incrementos cercanos al 4%, Ademas, por primera vez
en |la historiq, las mujeres afiliadas alcanzaron el 40% totral de ocupados. Los trabajadores
extranjeros lideraron nuevamente |las dfiliaciones o Ia Seguridad Social con un crecimiento
interanual del 16,42%. o que les leva a representar el 6,26% del total de afiliados.

Por o que se refiere a la evolucion de los precios en 2004, la inflacion espanola se situd en el
3.2%, frente al 2,6% de 2003. y 1.2 puntos por encima de ia prevision del gobiermo. Los grupos
mMas inflacionistas durante el ejercicio fueron el fransporte, cuyos precios aumentaron el 6%,
las bebidas alcondlicas vy el fabaco, con un alza del 5,8%. ensenanza v hoteles, code

restaurantes, con el 4,2%, vivienda con un alza del 4,1%, seguidos de alimentos vy b Jghﬁ? R,
alcoholicas, 3%, ofros bienes y servicios, 2,8% y vestido y calzado, con el 2,1%. Por ¢l contrano
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sOlo se abarataron el ocio y la cultura, -0,1% v las comunicaciones, -0,/%. Deniro de 10s
grupos especiales, destacar el encarecimiento de tos carburantes y productos energeticos
en el 2.8%. Como unico dato positivo sendalar que Ia inflacion subyacente, 1a que excluye
alimentos frescos v productos energeticos, se situd en diciembre, en el 2,9% anual por guinto
mes consecutivo, 1o gue permite pronosticar, gue st tos precios del "cruao” vuelven a la
normalidad, también lo haga la inflacidn.

En cuanto a la actividad econdmica del Estado, decir que hasta noviembre se regisird un
superavit de 1.982 millones de euros en téerminos de contabilidad nacional, 1o que equivale al
0,25% del PIB, frente a los 5.108 millones obtenidos en el ejercicio anterior, Este descenso se
explica porgue el Estado decidio asumir, el pasado 1 de noviembre, la denominada “deuda
historica” de RENFE por un importe de 3.659 millones de euros. Si se deduce el efecto de estqg
operacion no recurrente, el Estado habria registrado en los once primeros meses del ano un
superavit de 5.641 millones de euros, un 10.4% mdas que en el mismo periodo del ejercicio
anterior. Los 1.982 euros de superdvit son el resultado de unos recursos no financieros del
Estado que ascendieron, hasta noviembre, a 105.997 millones de euros y de unos empleos no
financieros que se elevaron a 104.015 millones. La recaudacion por impuestos y cotizaciones
sociales se ha mantenido, hasta noviembre, de forma muy positivg, con ung recaudacion
nefa de 143.271 millones de euros, un 8,2% mads que en 2003. Los impuestos directos se
elevaron hasta los 69.822 miliones, un 2,.3% Mmas. aungue la recaudacion del IRPF apenas

aumentd un 2,7%, hasta situarse en 44.275 millones, como consecuencia del cambio de
calendario en la declaracion de |las retenciones de trabaqjo en 2003, 1o que ha originado gue
en 2004 se hayan redlizado, hasta noviembre, dos liquidaciones menos. En cuanto Al
Impuesto de Sociedades. su recaudacion ascendio a 23.350 millones de euros, cifra que
supera en un 21,4% a la registrada en el mismo periodo del ano anterior. Los impuestos
iIndirectos alcanzaron la cifra de 61.449 millones de euros durante l0s once primeros meses
de 2004, un 8.9% mas. En cuanto al IVA la recaudacion se elevo a 43.142 millones, con un
importante incremento del 10,7% respecto al mismo periodo de 2003. Por dlitimo, 0s
impuestos especiales alcanzaron los 16.023 millones de euros, hasta noviembre, creciendo un
3.4%. Mencion especial han sido las recaudaciones del Impuesto sobre Hidrocarburos con
©.247 millones y las del Tabaco con 5.021 millones, En cuanto a 1os pagos Nno financieros, estos
representaron, en 10s once primeros meses, 102.762 milones de euros, con un aumento
interanual det 0,/%. Los gastos financieros ascendieron a 16.335 millones de euros, un 15,3%
menos, por la caida de los infereses devengados v por el cambio de calendario de
vencimientos. Los pagos por gastos de personal se elevaron a 16.865 millones de euros, un
4,9% mas que en el mismo periodo del ejercicio anterior. Las operaciones de capital
sumaron, hasta octubre, 11.343 millones de euros, con una disminucion del 5% respecto al
ejercicio anterior. Las inversiones reales se situaron en 5.737 millones, un 8,6% menos.
Asimismo, las fransferencias de capital disminuyeron un 1% con un volumen de pagos de
5.606 millones de euros.

Por 10 que se refiere a la Bolsa espanold. su principal indicador bursatil, el selectivo lbex-35,
ha obtenido una rentabilidad en 2004 del 1/7,37% lo que sumado al 28% de revalorizacidn en
2003 supone una ganancia del 50,4% en los ultimos dos anos, recuperando gran parte de 1o
perdido en la crisis 2000-2002. La ultima sesidon del ano se cerrd en 9.080,8 puntos, con lo que
se vuelve a niveles de julio de 2001, aunque tfodavia se situa muy por debagjo de los 12.968,5
ountos, maximo historico, alcanzados a principios de abril de 2000, justo antes del gran
desplome bursatil. Por segundo ano consecutivo, 1a Bolsa espanola ha sido una de las plazas
de valores mas rentables del mundo desarrollado, con rendimientos muy superiores a 10s
registrados por ias principales plazas europeas como Londres, Francfort v Paris, con
revalorizaciones en torno al /7.5%. Tambien hemos superado a los principales indices
estadounidenses. kIl Dow Jones de Industriales gand un 3.7% mientras que Standard&Poor’s
500, se ha revalorizado ligeramente por debajo del 10% vy el Nasdag Composite, indicador
de |0s valores tecnologicos, un 8,7%. Este mejor comportamiento del Ibex-35 se ha debido,
por un lado a que Espana ha presentQdo un mayor crecimiento que la media de
euro y a que el beneficio de las empresas aumentd, hasta el tercer trimestre del ap \\ﬁb‘f%,_
El mercado de acciones espanol ha ganado mas de 100.000 millones de euros 'll 004Y
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alcanzado una capitalizacion historica cercana a los 7/00.000 millones, frente a los 419.000
millones de 2002, La Bolsa espanola cotiza con un PER (precio en relacion a los beneficios)
muy afractivo, por o que sigue teniendo potencial alcista. Los andalistas apuestan por
subidas en torno al 10%, en el lbex-35, en 2009,

Para finalizar, hacer una mencion especial a la evolucion del euro frente al dolar

estadounidense en el 2004. La monedda europeda ha subido un 8,4% en & ano, cerando su
tercer ejercicio consecutivo al alza y cotizando a maximos historicos, en el enforno de 1,36
dolares por euro. La cota record se alcanzd el jueves 30 de diciembre con 1,3666. En l0s
ultimos tres ejercicios se ha revalorizado en mas de un 0% contra el dolar. De hecho cuando
el euro entrdé en circulacion, el 1 de enero de 2002, eran suficientes 0,89 dolares pard
comprar una moneda. Hay que retroceder a mediados de los ochenta para encontrar otro
racha tan negafiva de ia divisa norteamericana.

2. ACCIONES PROPIAS.

A 31 de diciembre de 2004, a sociedad dominante Sacyr Vallehermoso, S.A. poseia un total
de 2.228.583 acciones propias, representativas del 0,8373% de su capital social, a un precio
medio de adquisicion de 12,3927 euros por titulo, Parte de estas gcciones propias han sido
adqguiridas en virtud de los acuerdos adoptados en Junta General de Accionistas, con el
objetivo de cubrir el Plan de Concesion de Opciones scbre Acciones de Ia sociedad para
algunos miembros del Consejo de Administracion y otros empleados con raesponsabilidad
significativa, Partiendo de un saldo inicial de 221.337 acciones, durante el gjercicio de 2004
se han comprado 7.351.803 titulos de Sacyr Vdliehermoso vy se han vendido 5.360.902
acciones, con unas plusvalias de 1.919,48 miles de euros.

Como consecuencia del aumento de capital de Sacyr Vallehermoso, aprobado en la Junta
General de Accionistas, por importe de 6.491.544 euros, vy con cargo qQ reservas de libre
disposicion en ia proporcion de una accidon nueva por cada cuarenta en circulacion, a o
socledad le correspondieron un total de 16.345 nuevas acciones propias.

Senalar que en virtfud del arficulo 79.3 de la Ley de Sociedades Anonimas, la sociedad tiene

constifuida la correspondiente “reserva para gcciones propias” por el importe de Ia
autocarterq, mediante el fraspaso de reservas de libre disposicion.

3. GASTOS EN INVESTIGACION Y DESARROLLO (1+D).

La Sociedad no ha reaqlizado Gastos en Investigacion y Desarrollo durante el ejercicio
econdmico de 2004.
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En cumplimiénfo de lo dispuesto en el art. 171 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades

Anonimas, los Administradores de SACYR VALLEHERMOSO, S.A. formulan las presentes Cuentas
Anuales e Informe de Gestion, correspondiente al gjercicio 2004, recogido desde Ia hoja
namero 1a la 53 rubricadas por el Secretario del Consejo de Administracion, dona Marta Silva

de Lapuerta y en las que figura el sello de la Sociedad.

Los miembros del Consejo de Administracion lo firmamos en Madrnd a veinfinueve de marzo
de dos mil cinco.

o e et . e
Luis F. del Rivero AsEnsic:r D. Manuel Manrique Cedcil
Presidente Vicepresidente 1° y Consejero Delegado

D. Jug/y Abello Gallo " — - D Dicgo Alves Dinizrmm—
Por NUEVA COMPANIA DE INVERSIONYS, 5.A. Vicepresidente 3°

Vicepresidente 2°

D. José Luis Méndez D. Demetrio Carceller Aice ' T

Por CORPORACION CAKA GALICIA, S.A. Consejero
Consejero

Consejero

D. Pedro del Corro Gargi-Lomas --*”_H?;-. ente Bengdito Frances
Por A onsejero
e
.f“'f#

D. Matias Cortes Dominguez

D. Jose Manuel ‘P

Por PRILOU, 5.1. Consejero
Conseajero
D, Juan uéléﬁ]ﬂkjﬂn Jover | - D.Fermando Martin Alvarez
consejero Por ALMARFE, 5.
Consejero

—— e e ——————————— . - ; . .
D. Angel Lépez-Corona Dévila D. José Seixas de Rueiroz Vaz Guedes \eh
Por PARTICIPACIONES AGRUPADAS, S.L. Consejero AN

Consejero g

N
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INFORME DE AUDITORIA

3 * * *

SACYR VALLEHERMOSO, S.A. y Sociedades Dependientes

Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestion Consolidado
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2004
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Sacyr Vallehcrmoso, S.A. y
Sociedades dependientes, que comprenden el balance de situacién consolidado al 31 de
diciembre de 2004 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria consolidadas
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es
responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que
rcquieren el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacion de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no mcluyo la
auditoria de las cuentas anuales de determinadas sociedades dependientcs cuyos activos y
resultados representan al 31 de diciembre de 2004, 4.840 y 18 mulloncs de euros
respectivamente, del total consolidado. Las mencionadas cuentas anuales de estas sociedades
han sido auditadas por otros auditores y nuestra opinion expresada en este informe sobre las
cuentas anuales consolidadas de Sacyr Vallehermoso, S.A. y Sociedades dependientes se
basa, en lo relativo a la participacion en estas sociedades, unicamente en los informes de los
otros auditores. En la nota 2 de la memora consolidada adjunta se indican estas sociedades y

sus respectivos auditores.

2. De acuerdo con la legislacion mercantil, los administradores de la Sociedad dominante
presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de
pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacién consolidados, ademas de las cifras del
ejercicio 2004, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinmion se refierc
exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ¢jercicio 2004. Con fecha 15 de marzo
de 2004 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2003 en el que cxpresamos una opinion favorable.

3. En nuestra opinion, basada en nucstra auditoria y en los informes de los otros
auditores, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Sacyr
Vallehermoso, S.A. v Sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2004 y de los resultados
de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual
terminado en dicha fecha y contienen la informacion necesaria y suficiente para su
interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables
generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el gjercicio anterior.

&  Ernst & Young, 5.1

Domicilio Social: Plaza Pablo Buiz Picaszo. 1. 28020 Maclrid.
nscrita on ol Repistro Mercantil de Madricd al Tomeo 12749, Lilbro 0,
Folio 273, Seccion 87 Hoja M-23125) Inscripcion 116, CLE B-/78970506
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4, El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2004 contiene las
explicaciones que los administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre
la situacion de Sacyr Vallehermoso, S.A. y Sociedades dependientes, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante dc las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que conticne el citado mnforme

de gestién consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2004, Nuestro trabajo como auditores se¢ limita a la verificacion del mforme de gestion
consolidado con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacion distinta dc la obtenida a partir de los registros contables de las sociedades

consolidadas.

INSTITUTO DE e
CENSORES JURADOS ERNST & YOUNG, S.L.

DE CUENTAS DE ESPANA (Inscrita en ¢l Registro Oficial de Auditores
de Cucntas con el N® 50530)

Micloro ejercionte;

ERNST & YOUNG, S.L.

Afc 2005 M A1-003510
COPIA GRATUITA A

Francisco V. Fernandez Romero

:'.-;:‘.‘.."-"..;.-:-;""";-.
Fute informe estd sujeto a la tasa

aplicable cstablecida en la
Ley 44/2002 de 22 de naviembre.

29 de marzo de 2005
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Balances de Situacion consolidados a 31 de diciembre

(Miles de euros)

Ejercicio
2003
0

Ejercicio
ACTIVO 2004

A) ACCIONISTAS POR DESEMBOLS0OS NO EXIGIDOS

B) INMOVILIZADQ 8.364.410 6.719.119
. Gastos de establecimiento 16.676 14 627
Il. Inmovilizaciones inmatenales (nota 5) 514258 449 628

1.  Gastos de investigaciaon y desarrollo 2.994 1.854

2. Concesiones, patentes, marcas y similares 154 933 83.333

3.  Fondo de Comercio 0 0

4. Derechos de traspaso 2.794 417

5. Aplicaciones informaticas 165.453 12.692

6. Derechos sobre bienes en leasing 376.010 375.653

7. Anticipos 0 0

8. Provisiones 0 0

9. Amortizaciones (37.926) (24.321)

1. Inmovilizaciones materiales (nota 6) 6.823.553 H.958.560
1.  Terrenos y construcciones 166.413 125,623

2. Construcciones para arrendamientos 1.705.004 1.653.320

3. Instalaciones tecnicas y magquinarna 185,886 186.352

4. QOtras instaiaciones, utillaje y mobiliario 56.684 31.958

5. Inversidn en autopistas y otras vias de peaje 4,695.959 4.155.090

6. Inversidn en autopisias y otras vias de peaje en costruccion B7.142 46.474

7. Anticipos e inmovilizado material en curso 340.8%5 105.682

8. Otro inmovilizado 99,287 65.011

9. Provisiones (4.287) (13.783)

10. Amortizaciones (465.430) (397.067)

V. Inmovilizaciones financieras (nota 7) 973.469 294,599
1. Participaciones puestas en equivalencia 217.877 134.791

2.  Creditos sdades. ptas. equivalencia 67.851 8.055

3. Cartera de valores a largo plazo 255.748 84.200

4. Otros créditos 418.082 73.513

5.  Depbdsitos y fianzas constituidos a largo plazo 20.562 17.247

6. Provisiones (6.651) (23.207)

V. Acciones de |a sociedad dominante (nota 8) 6.883 1.705
V|, Deudores a largo plazo 29.571 0
C) FONDO DE COMERCIO DE CONSOLIDACION (nota 9) 103.028 79.917
1.  De sociedades consolid. por integr. global o proporcional 81.966 79175

2.  De sociedades puestas en equivalencia 21.062 742

Las Notas adjuntas numeros 1 a 27 descritas en la Memoria y e
parte integrante de este Balance de Situacion conso
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Ralances de Situacion consolidados a 31 de diciembre

(Miles de euros)

ACTIVO (Continuacion)

D) GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 609.648
E) ACTIVO CIRCULANTE 4.640.024
. Accionistas por desembolsos exigidos 0
Il. Existencias (nota 10) 2.288.824
1. Inmuebles 1657.884

2. Promociones en curso 332.316

3. Solares 1.493 880

4. Adaptacion de terrenos 34.279

5 Comerciales 11.895

5. Materiales de construccion y otros aprovisionamientos 36.566

7. Qbras curso y semiter., trabajos auxihares y gtos.iniciales 124.837

8. Productos terminados 3.285

9.  Subproductos, residuos y matenales incorporados. 0

10. Anticipos 93.949

11. Provisiones (67)

11l. Deudores 2.136.313
1. Clientes por ventas y prestacion servicios (nota 11) 1.789.889

2.  Empresas puestas en equivalencia, deudores 2.820

3. Deudores varios 163.787

4. Personal 432

5. Administraciones Fublicas 200.358

6. Provisiones (nota 11) (20.973)

V. Inversiones financieras temporales (nota 12) 100.338
1. Cartera de valores a corto plazo 63.905

2. Créditos empresas ptas equivalencia 108

3. Oftros creditos 19.539

4. Depositos y fianzas constituidos a corto plazo 17.454

9. Provisiones (668)

V. Acciones propias a corto plazo 0
VI. Tesorena 114.549
VIl. Ajustes por penodificacion D
TOTAL ACTIVO.

Ejercicio Ejercicio
2004 2003

Miles de euros

289.873
3.956.470
0

1.844 644
114.091
371.810

1.174.775

31.489
5514
30.015
60.871
1.784
2

53.715
578

1.844 106
1.490.476
26
149.566
864
220796
(17.622)

123.621
113.726
265
6.566
3.632
(668)

0

137.450

6.749

11.345.379

Las Notas adjuntas numeros 1 a 27 descritas en la Memoria y el Anexo | forman

parte integrante de este Balance de Situacion consolidado.
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Balances de Situacion consolidados a 31 de diciembre
(Miles de euros)

Miles de euros

Ejercicio Ejercicio

2004 2003
A) FONDOS PROPIOS (nota 1J) 1.980.497 1.312.055
. Capital suscnto 266.1563 245 811
Il.  Prima de emision 145.435 0
Il. Reserva de revalorizacion 12.907 12.901
V. Oftras reservas de la sociedad dominante 341,366 354.433
1. Reserva legal 42 436 30.953
2. Reserva para acciones propias £.883 596
3. Otras reservas 292.047 322 884
V. Resultados de ejercicios antenores 0 0
1.  Remanente 0 0
2. Resultados negativos ejercicios anteriores 0 0
3. Aportaciones de socios para compesacion de péerdidas 0 0
VI. Reservas en socied. consolid. por integr. global o proporcional 1.062.005 603.240
VIl. Reservas en sociedades puestas en equivalencia (14.410) 3.010
VIIl. Diferencias de conversion (149.640) (175.250)
1. De sociedades consolid. Por integrac. Global o proporcion, (149.447) (175.250)
2. De sociedades puestas en equivalencia (193) 0
1X. Pérdidas y ganancias sociedad dominante 376.332 334,349
1. Pérdidas y ganancias consolidadas 408.290 357.457
2. Pérdidas y ganancias atnbuidas a socios externos (31.958) (23.108)
X. Dividendo a cuenta entregado en el gjercicio (59.645) (66.439)
B) SOCIOS EXTERNOS (nota 14) 546.686 736.239
C) DIFERENCIA NEGATIVA DE CONSOLIDACION (nota 9) 11.799 613
1. De socied. consolid. por integracion global o proporcional 1.449 334
2. De sociedades puestas en equivalencia 10.350 279
D) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 419.830 140.354
1.  Subvenciones de capital 379.414 82.321
2. Diferencias positivas de cambio 1 0
3. Otros a distnbuir en vanos g)ercicios 40.415 58.033
E) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (nota 16) 607.497 572.231
1.  Provision para pensiones y obligaciones similares 921 1.363
2.  Provision para impuestos 3.375 4.652
3. Otras provisiones 24 965 30.521
4.  Fondo de reversion 578.236 535.695

Las Notas adjuntas numeros 1 a 27 descritas en la Memoria y el Anexo | forman
parte integrante de este Balance de Situacion consolidado.




Balances de Situacion consolidados a 31 de diciembre
(Miles de euros)

Miles de euros

Ejercicio Ejercicio
2004 2003

PASIVO (Continuacion)

F}) ACREEDORES A LARGO PLAZO 6.755.716 4.991.187
. Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (nota 22) 1.349.380 1.024 543
1. Obligaciones no convertibles 1.349.380 892674

2. QObligaciones convertibles 0 0

3. Otras deudas representadas en valores negociables 0 131.869

I.  Deudas con entidades de credito (nota 22) 4.900.903 3.654 261
. Deudas con sociedades puestas en equivalencia 1.593 1.615
V. Oftros acreedores 487.919 283.168
1. Deudas representadas por efectos a pagar 111.686 101

2. Otras deudas 351.212 258 252

3.  Fianzas y depdsitos recibidos a largo plazo 25.021 24.815

V. Desembolsos pendientes sobre acciones no exigidos 15.921 27.600
G) ACREEDORES A CORTO PLAZO 3.395.085 3.5692.700
. Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (nota 22) 372,678 448 594
1. Obligaciones no convertibles 362.302 258,059

2. Obligaciones convertibles 5.191 0

3. Oftras deudas representadas en valores negociabies 0 186.000

4. Intereses de obligaciones y otros valores 5185 4535

II.  Deudas con entidades de credito (nota 22) 1.089.080 1.240.467
1.  Prestamos y otras deudas 1.055.632 1.213.011

2. Deuda por intereses 33.448 27.450

Il. Deudas con sociedades puestas en equivalencia 42 88
IV. Acreedores comerciales 1.510.117 1.494 412
1.  Anticipos recibidos por pedidos 312.588 300.433

2. Deudas por compras o prestacion de servicios 727.613 552.399

3. Deudas representadas por efectos a pagar 469,916 641.580

V. Otras deudas no comerciales 252,627 302.749
1. Administraciones Publicas 120.379 212 841

2. Deudas representadas por efectos a pagar 615 1.320

3. Otras deudas 122.887 80974

4. Remuneraciones pendientes de pago 3.163 2.153

5. Fianzas y depésitos recibidos a corto plazo 5.677 5 455

VI. Provisiones para operacioneas de trafico 169.297 106.390
VII. Ajustes por periodificacion 1.250 0
TOTAL PASIVO. 13.717.110

Las Notas adjuntas nimeros 1 a 27 descritas en la Memoria y el Anexo | forman
parte integrante de este Balance de Situacion consolidado.

GRUPO SACYR.VALLEH RMDSQ/
Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestion. Ejercicio 2604, H#Dj%l“t%@féo

Srre or R



GRUPO SACYR VALLEHERMOS3O

SACYR VALLEHERMOSO, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS
A 31 DE DICIEMBRE DE 2003 y 2004




Cuentas de Pérdidas y Ganancias consolidadas a 31 de diciembre
(Miles de euros)

Miles de euros

Ejercicio
2003

Ejercicio
GASTOS 2004

1. Reduccion de existencias de productos terminados 0 0
2. Aprovisionamientos (nota 17) 2.165 862 2.039.428
a) Consumo de existencias comerciales 708.557 1.076.104
b) Consumo de materiales y otras matenas consumibles 905.777 405.637
c) Otros gastos externos 551 528 H57.687
3. Gastos de personal (nota 18) 365.840 274780
a) Sueldos, salarios y asimilados 276.735 215.887
b) Cargas sociales 79.105 58.893
4. Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 117.394 G2 446
5. Variacion de las provisiones de trafico 10.614 16.297
a) Variacion de provisiones de existencias 0 (7)
b) Variacidén de prov.y perdidas de creditos incobrables 2,932 84
c) Variacidn de otras provisiones de trafico 7.682 16.220
6. Otros gastos de explotacion 932.976 90.3.891
a) Servicios exteriores 824.181 831.438
b) Tributos 42913 30.092
¢) Otros gastos de gestion corriente 26.218 25400
d) Dotacidn al fondo de reversion 39.664 16.961
TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION 3.582.686 3.326.842
|.  BENEFICIOS DE EXPLOTACION 579.637 451.177
7. Gastos financieros y gastos asimilados 321.175 202.968
8. Varniacion de las provisiones de inversiones financieras 1.132 2.896
9. Dif./Aplic. GGtos. Financ. Diferidos financiacion autopista (49.340) (20.194)
10. Diferencias negativas de cambio 0 91.209
II. RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS 0 0
11. Participacion en pérdidas de Scdades. puestas en equivalencia 4 089 4.469
12. Amortizacion del fondo de comercio de consolidacion 11.715 5526
I1l. BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 387.316 347.151
13. Vanacion provisiones inmov.inmaterial, matenal y cartera (20.440) 6.282
14. Perdidas procedentes inmov.nmaterial, matenal y cartera 5.316 4.780
15. Pérdidas por operaciones con accnes.y obligaciones propias 384 0
16. Gastos extraordinarios 7.160 12.916
17. Gastos y perdidas de otros ejercicios 4 497 596
V. RESULTADOS EXTRAQORDINARIOS POSITIVOS (nota 17) 120.422 121.551
V. BENEFICIOS CONSOLIDADOS ANTES DE IMPUESTOS 507.738 468.702
18. Impuesto sobre Sociedades 899.448 111.245
19. Otros impuestos 0 0
VI. RTDO. CONSOLIDADO DEL EJERCICIO (BENEFICIOS) 408.290 3567.457
20. Resultado atribuido a socios externos (nota 14) 31.958 23.108
ViIl. RTDO.EJERC.ATRIBUIDO A SCDAD.DOMINANTE (B°) 376.332 334.349
Las Notas adjuntas numeros 1 a 27 descrntas en la Memoriay el Anexo | forman _———-¢
parte infegrante de esta cuenta de Perdidas y Ganancias consolidada. Aﬁ»' '
J
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Cuentas de Pérdidas y Ganancias consolidadas a 31 de diciembre
(Miles de euros)

Miles de euros

Ejercicio Ejercicio

INGRESOS 2004 2003
1. Importe neto de la cifra de negocios (Nota 17) 3.703.323 3.333.748
a) Ventas 3.291.614 2.228.184
b) Prestaciones de servicios 411.709 1.105.564
¢) Devoluciones sobre ventas 0 0
2. Aumento de existencias de productos terminados y én curso 378.049 365.079
3. Trabajos efectuados por la empresa para el inmoviizado 64,307 656.056
4. Otros ingresos de explotacion 16.644 24 136
a) Ingresos accesorios y otros de gestion cornente 14,546 18.643
b) Subvenciones 132 42
c) Exceso de provisiones de riesgos y gastos 1.966 5.451
TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION 4,162.323 3.778.019
.  PERDIDAS DE EXPLOTACION 0 0
5. |Ingresos de participaciones en capital 14 40
6. Ingresos de otros val.negociab.y creditos del activo inmov, 3.419 2.215
7. Oftros intereses e ingresos asimilados 71.851 31.668
8. Gastos financieros netos imputados a inversion 3.791 3.256
9. Diferencias positivas de cambio 3.361 90,587
. RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 190.531 109113
10. Participacion en b? de sociedades puestas en equivalencia 14.014 1.804
11. Reversion de diferencias negativas de consolidacion 0 13.278
Il. PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 0 0
12. B® en enajenacién de inmov.inmatenal, matenal y cartera 91.546 127.548
13. B® por operaciones con acciones de la sociedad dominante 2.303 3.733
14. Subvenciones de capital transferidas al resultado gjercicio 1.373 281
15. Ingresos extraordinarios 17.344 14,597
16. Ingresos y beneficios de otros ejercicios 4771 (34)
V. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS NEGATIVOS (nota 17) 0 0
V. PERDIDAS CONSOLIDADAS ANTES DE IMPUESTOS 0 0
VI. RESULTADO GCONSOLIDADO EJERCICIO (PERDIDAS) 0 0
17. Resultado atribuido a socios externos (Perdida) (Nota 14) 0 0
Vil. RTDO.EJERC.ATRIB.A SCDAD.DOMINANTE (PERDIDA) 0 0

Las Notas adjuntas numeros 1 g 27 descntas en la Memoria y el Anexo | forman

parte infegrante de esta cuenta de Perdidas y Ganancias consolidada.
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SACYR VALLEHERMOSO, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

MEMORIA CONSOLIDADA
EJERCICIO 2004
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1. Actividad de Sacyr Vallehermoso.

_ FI - Grupo Sacyr Vallehermoso estad  constituido por la sociedad dominante  Sacyr
Vallehermoso,S.A. y sus sociedades dependientes y asociadas, que se detallan en el Anexo |.
La sociedad Sacyr Vallehermoso, S.A. surgid como efecto de la fusidn por absorcion @
Grupo Sacyr, S.A. (sociedad absorbida) por Vallehermoso, S.A. (sociedad absorbente) en e
ejercicio 2003 tal y como se explica en las cuentas anuales al cierre de ese gjercicio.

Constituye el objeto social de la Sociedad dominante:

Q. La adquisicidon y construccion de fincas urbanas para su explotacion en forma de
arriendo o para su engjenacion.

¢ o3 La rehabilitacion de edificios para su ulterior arrendamiento o engjenacion.

C. La compraventa de terrenos, derechos de edificacion y unidades aqe
aprovechamiento urbanistico, asi como su ordenaciéon, transformacion, urbanizacion,
parcelacidon, reparcelacion, compensacién, etc., y posterior edificacion, en su Caso,
interviniendo en todo el proceso urbanistico hasta su culminacion por la edificacion.,

d. La administracidon, la conservacion, el mantenimiento y, en general, todo o
relacionado con las instalaciones y los servicios de fincas urbanas, asi como los terrenos,
infraestructuras, obras, instajaciones de urbanizacion que correspondan a los mismos en
virtud del planeamiento urbanistico, ya sea por cuenta propia o ajena, y la prestacion de
servicios de arquitecturq, ingenieria y urbanismo relacionados con dichas fincas urbanas, o
CoOn su propiedad.

e. La prestacidon y comercializacion de toda clase de servicios y suministros relativos @

las comunicaciones, a la informatica y a 1as redes de distribucion energefticas, asi como 1o

colaboracion en la comercializacidon y mediacion en seguros, servicios de segundad vy
® transporte, bien por cuenta propia o gjena.

f. La gestidn y administracion de espacios comerciales, de residencias y centros de la
tercera edad, de hoteles y residencias turishcas, y de estudiantes.

Q. La contratacion, gestion y ejecucion de toda clase de obras y consfrucciones en su

® mdas amplio sentido, tanto publicas como privadas, como carreteras, obras hidraulicas,
ferrocarrnles, obras maritimas, edificacion, obras del medio ambiente, y en general 1odaqs las
relacionadas con el ramo de la construccion.

h. La adquisicion, administracion, gestion, promocion, explotacion en arrendamiento o
en cualquier otra forma, construccion, compra y venta de toda clase de bienes inmuebles,
® asi como el asesoramiento respecto a las operaciones anteriores.

. La elaboracion de todo tipo de proyectos de ingenieria y arqguitectura, asi como [a
direccidn, supervision y asesoramiento en la egecucion de todo tipo de obras vy
Construcciones.

& j. La adquisicion, tenencia, disfrute, administracion y enajenacion de toda clase de
valores mobiliarios por cuenta propia, guedando excluidas las actividades que la legislacton
especial y bdsicamente la Ley del Mercado de Valores, atribuye con caracter exclusivo o
otras entidades.

k. Gestionar  servicios publicos de abastecimiento de agua, Qlcmn‘rmrillc::g,ie-'“
¢ depuracion. / N
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. Lla gestion de toda clase de concesiones, subvenciones y auforizaciones
administrativas de obras, servicios y mixtas del Estado, Comunidades Autdnomas, Provincia y
Municipio de las que sea titular y la participacion accionarial en sociedades de aquellas.

m. La explotacion de minas y canteras y la comercializacion de sus productos.

n. La fabricacion, compra, venta, importacion, exportacion y distribucion de equipos,
instalacion de elementos y materiales de construccion o destinados a la misma.

0. Adguisicion, explotacion en cualquier forma, comercializacion, cesion y engjenacion
de todo tipo de propiedad intelectual y patentes y demds modalidades de propiedad
industrial.

D. Fabricacion y comercializacion de productos prefabricados y demas relacionados
con la construccion.

Q. La direccidon y gestion de empresas filigles y sociedades participadds espanolas y
extranjeras, mediante su participacion en los organos de administracion. La direccion
estratégica y administrativa de sus sociedades filiales en Espana y en el extranjero, asi como
el asesoramiento juridico, econdmico, contable, laboral, presupuestario, financiero, tiscal,
comercial e informatico de dichas sociedades.

Las actividades integrantes del objeto social descrito en los apartados anteriores podran ser
también desarrolladas indirectamente, a traves de la parficipacion en otras entidades o en
sociedades con objetos identicos © analogos.

El detalle de las sociedades dependientes que forman el Grupo Sacyr Vallehermoso, asi

como sus actividades, domicilios sociales y porcentgjes de paricipacion, se incluye en el
Anexo | de esta memaoriaq.

La totalidad de |as sociedades dependientes incluidas en las cuentas anuales consolidadas
tienen como fecha de cierre de sus ejercicios sociales el 31 de diciembre de cada ano.

2. Perimetro de Consolidacién y Sociedades Dependientes.

A efectos de la preparacion de las cuentas anuales consolidadas adjuntas, las sociedades que
conforman el Grupo se clasifican en os siguientes TIpos:

a) Sociedades dependientes: Aquellas sociedades jundicamente independientes que
constituyen una unidad econdmica sometida a direccion unica a nivel estrategico y sobre las
que se ejerce dominio efectivo directa o indirectamente.

D) Sociedades multigrupo: Aguellas en las que la gestion se lleva a cabo conuntamente
con terceros por una o varias sociedades del Grupo, que participan en su capital social.

1

C| Sociedades asociadas: Aquellas no incluidas en el conjunto consolidable, en las que
alguna o varias sociedades del Grupo ejerzan una influencia notable en su gestion.

GRUPO SACYR VALLEE

oy !
| & Casell ‘ ,I
\"£ 2R046 Madhe

RMQS

Cuentas Anudles Consolidadas ¢ Informe de Gestion. Ejerciciode4. Hola: @7100

"3*1"1 a_




a) Sociedades que forman el perimetro de consolidacion.

Las sociedades participadas, consideradas como integrantes del permetro de consolidacion
del Grupo tienen su configuraciéon como tales de acuerdo con el R.D. 1.815/1991, de 20 de
diciembre.

Las sociedades que se incluyen en el perimetro de consolidacion de las cuenfas anuales
adjunias, se presentan en el Anexo |, con el detalle del porcentaje de oarticipacion poseldo, el
grupo de clasificacion al que pertenecen, asi como |a actividad que redlizan y su domicilio.

Todas las sociedades dependientes se han consolidado por el método de integracion global
consistente en la incorporacion al balance de Sacyr Vallehermoso. S.A. de todos (os bienes,
derechos y obligaciones que componen el patrimonio de las sociedades dependientes, y Q IQ
cuenta de pérdidas y ganancias, de todos 105 ingresos y gastos que concurmen a 1A
determinacion del resultado.

_as sociedades multigrupo, Bardiomar, S.L., Provitae, S.L., PK Inversiones, S.L., Constructora sacyr-
Necso S.A., Constructora Necso-Sacyr S.A., Constructora ACS-Sacyr S.A., Gestora de Autopistas,
S.A., Operadora del Pacifico, S.A., Sociedad Concesionana Rutas del Pacifico S.A., Sociedad
Concesionaria Litoral Central S.A., Sociedad Concesionaria de Vespucio Sur S.A., Sociedad
Concesionaria de Rutas il, Autopista Vasco Aragonesa Concesionaria Espanola, $.A., Aguas ae
Toledo AIE y Aparcamiento Recaredo AlE, se han consolidado por el método de integracion
proporcional, que supone la incorporacion al Balance de Sacyr Vallehermoso, S.A. de |os
bienes, derechos y obligaciones de la sociedad multigrupo y a la cuenta de perdidas vy
ganancias los ingresos y gastos que concurran en la determinacion del resultado, en |a
proporcion que representen las participaciones de las sociedades del Grupo en el capital de la
sociedad multigrupo.

Las sociedades asociadas se han consolidado por el procedmiento de puesta en
equivalencia, por el cudl, se sustituye el valor contable por el que figura cada inversion por el
importe correspondiente al porcentaje de los fondos propios de la Sociedad participada que
corespondaq.

Las cuentas anuales de las sociedades mas significativas estan auditadas por 1os siguientes
auditores externos.

e [ERNST & YOUNG: Sacyr Vallehermoso, S.A., Sacyr, S.AU, Scnnser, S.A., Cavosa Obras vy
Proyectos, S.A., Autovia del Noroeste Concesionaria de la Comunidad Auténoma de la Region
de Murcia, S.A., Autovia Vasco Aragonesa (AVASA) S.A., Avasacyr S.L.U., [tinere Infraestructuras,
S.A.U., Valoriza Gestion S.A.U, Valoriza Energiq, S.L.U., Microtec Ambiente, S.A., Cafestore, S.AU.,
berese, S.A., Olexira, S.A., Extragol, S.L., Compania Energéetica de la Roda, S.L., sSacyr Chile, 5.A.,
Constructora ACS-Sacyr, S.A., Cavosa Chile, S.A., Gestora de Autopistas, S.A., Gesvial, S.A.,
Operadora del Pacifico, S.A., ltinere Chile, S.A,, Sociedad Concesionaria del Elqui, S.A.,
Sociedad Concesionarna de Los Lagos, S.A., Sociedad Concesionana de Rutas del Pacifico, s.A.,
Sociedad Concesionana de Autopista Nororiente, S.A., Vaillehermoso Division de Promocion,
S.AU., Tricéfalo, S.A.. Vallehermoso Patrimonio, S.A.U., Trade Center Hotel, S.L.U., Valonza
Facilities, S.A.U., Sociedad Concesionana de Palma Manacore, S A, y Testq, S.A.

e PRICE WATERHOUSE COQPERS: Sociedad Concesionaria de Litoral Central, S.A., Sociedad
Concesionaria de Vespucio Sur, S.A., Constructora Sacyr-Necso, S.A. y Constructora Necso-
Sacyr, S.A., Gestora de Autopistas, S.A.

e ECT AUDITORES: Ideyco, S.A.U., Prinur, S.A.U., Sadyt, S.A.U., Febide, S.A. y Prosacyr Ocio, S.L.,

e KPMG PEAT MARWICK LTDA.: ENA, S.A., Autopistas del Atiantico, S.A. (AUDASA), Autopista
Astur Leonesa (AUCALSA), Autopistas de Navara (AUDENASA), Autoestradas de (o éﬁ“’b\
Accesos de Madrid Concesionana Espanola, S.A., Autopista Central Gallega Con BNCKKY e

f éﬁ'{:ﬁzﬁicm - )
\ U2 28046 Mgt

!
GRUPO SACYBIWALLEH RMO SO/
Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestion. Ejercicio 25@%}?9]%4@7100




Espafiola S.A., Guadalquivir, Sociedad Concesionaria de la Junta de Andalucia - Guadaimetro,
S.A.y Enaitinere, S.AUL

DELOITTE & TOUCHE: Build2Edifica S.A.

FREIRE LOUREIRO E ASSOCIADOQOS (asociados a DELOITTE & TOUCHE): Grupo somague.
ACR: Aeropuertos de la Region de Murciq, S.A.

KAUFMAN ROSSIN & CQO.: Brickell Office y Testa American Corporation.

ATTEST CONSULTING, S.L.: Nova Cala Villgjoyosa, S.A.

Fl resto de Sociedades consolidadas no han someticdo sus cuentas a auditona externd en i ano
2004.

Lays sociedades Castellana Norte, S.A., Claudia Zahara 22, S.L., M Captal, S.A., Habitat Baix, S.L.,
Habitat Network, S.A., Fortuna Golf, S.L., Nova Icaria, S.A., Constructoras Andaluzas con
Centroamérica, S.A., Constructora del Magdalena Medio, S.A., Tecnologica Lena, S.L., sacyr
Colombia, S.A., Operalia, S.A., ltinere Costa Rica, S.A., Autopista del Valle, S.A.,  Autopista
Madrid-Sur, S.A., Jabalquinto, S.L., Dareiing, S.A., Echezarreta, AlE, Milinlum Energia, S.A., Geida
Skikda, S.L. y Geida Beni Saf, S.L. han sido excluidas del perimetro de consolidacion debido G
que, en su conjunto, no tienen interes significativo.

"’{: hers,
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La informacion financiera mas significativa de las sociedades dependientes incluidas en el

perimetro de consolidacion es la siguiente:

Miles de auros

Tipo

Capital

Div. A Cuenta

F. Proplos 04

“__H—u-—n—-—l—n—l—l—ll_—ﬂ!—“—“

SACYR VALLEHERMOSC) (Holding
Socledades del Grupo

InChisacyr, S5.A.

Sacyr 5.4

Aurentia 5.A,

Prinur 5 AL

C.avosa Obras y Froyectos, 5A.
Fatide 5. A,

ey o H.ALL

SCrIrser 5 A,

a5 5CF A,

Cibras v Serv. de (Galicia y Asturos 5.ALL
Sacyr Chile, 5.A.

Cavosa Chile, §.A.

CLiavosa Agacomeant, HA

Autovia del Moraeste, CO AR MM, SA, [Aunor)
HNeopistas, S.AL.

Avasacyr, 5.L.U,

tinere Infracstructiuras, 5A.

Soc. Conc. Aut.Moronente, 5, A,

Soc, Conceasionania de los logos, 5.A.
(zesvidl, HUA.

Yociedod Concesionana det Elgu, 5.A.
Hinere Chifer, 5,4,

Enaitinere, 5A.U.

Autopistas de Galicia, s.A.

Autopista Astur-Leonesa, 5.A.
Autopistas del Atlantico, 5.A.

Era Infroestrocturds, S.A.

Autopistas de Navamra, 5.A.

Burosoft Sistermas de Informacion, 5.L.
Valoriza Facilites, 5.AU,

|berese, 5A,

Microtec Ambiente, 5.A.

S5.AL. Depuracion y Tratarmentos (Saddyl)
Tratamientos y Recup, Ecosistermnas S.ALL
Cafestore, 5.AU,

Oloextra, 5.A.

Extragol, S.L.

Valoriza CGzestion, S.AU.

Syecodores de Biomasa, 5.0, (Sedelsisd)
Biomasos de Fuente Geanil, 5.0,
Compania Energ. Pata de Mulo, S.L
C.ompania Energ. La BEoda, 5.1
Valariza Energio, 51U,

Vallehermoso Telecom, 5.A.

Spica Siglo 21, 5.L

Frosacyr OCio, ...

vallehermosa Div. Prom. 5.A.U,
Eraaritos, 5.0A,

Iricefalo, 5.A.

CCapace, S.L.

Tradirmi, S.L.

lparan Fromociones Inmelliaras, 5.0,
Movinea, SUA.

Testa Inmuebhles en Renta, 5.A.
taceco, 5L

frade Center Hotel 5.1,

Prasacyr Hoteles, S.L.

V. Patrimonio S, Inmob. Inversion, 5. A
esfontesta, 5.A,

Brickell Cffice, LL.C,

Misa V.H., 5.A.

Gescentesta, 5L,
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Milas de eurcs Tipe Capltal Resarvas Resvitado 04 Div. A Cuenta F. Proplos 04

Socledades Multigrupo

Conslructora Mecso-Sacyr, 5.A. Multigrupo 7 =5 21.534 [} 22246
Constructora Sacyr-Necso. 5.A. Multigrupe 17 -209 8.533 <7.267 1074
Constructora ACS-5acyr. $.A. Multigrupo 185 11.835 357 0 12377
Autop, Vasco-Aragonesa, 5.A. (Avasa) Multigrupo 234000 47.282 45.631 -42,042 284871
Operadora del Pacifico, S.A. Mulligrupo 170 743 456 0 1.369
Rutas !, S.A Muttigrupo 130 2 b 0

soc. Conc. Litoral Central, 5.A, Multigrupo 28,011 -8.445 -87 0 19.479
Soc, Cong. Vespucio Sur, S.A Mulligrupo 710562 -14.586 o} 0 56.464
Soc. Cone, Rutas del Pacifico, $.A. Multigrupo 92236 1.208 2,957 o] 96,401
Gestora de Autoplstas, 5.A. Multigrupo 1.505 500 204 0 2.209
Aguas de Toledo, ALE. Multigrupo &0 o] 1.351 0 F.411
Aparcarmiento Recadero, ALE. Multigrupo 7 -92 56 0

PK Inversiones, $.L. Multigrupo &0 13 7 0

provitoe Centros Asistencia, S.L. Multigrupo 6314 -48 -69 0 6.177
Bardiomar, 5. Multigrupo 10.000 0 -2.035 0 7965
Sociedades Asocladas

BuikdZedifica 5.A, Asociada 6.644 -1.690 322 0 5276
Metro de Sevilla, Soc.Conc.Junta Andaluc.5.A. Asociada 86.000 -0 0 0 85.790
Infraestructuras y Radiales, S.A. {irasa) Asociadad 8.228 79.841 -3.352 0 84,717
Ctra, Paima-Manacor, $.A. Asociada 17.500 0 0 0 17.500
Aefopuerias Region Murcia, S.A, Asociada 1.340 -126 -117 0 1147
Tacel Inversiones, 5.A. Asociada 32,250 -852 -1.137 0 30.261
Alazor inversiones, 5.A. Asociada 199.000 5 -6.077 0 192.928
Camarate Golf, 5.A. Asociada 18.000 0 =29 0 17.971
Lo Vivienda Econdmica, 5.A. Asociada & 806 0 0

Mola 15, 5.L. Asociada 3,100 0 0 o} 3.100
Nova Calg Villgjoyosa, 5.A. Asocioda 2.524 182 876 0 1.830
Barajas Tercer Milenio, 5.A, Asociada 15.030 -195 0 Q 14.835
Aplicagae Urbana ll, S.A. Asociada 50 17 257 4]

Ciub de Campo As Marifas, 5.A, Asociada 271 -42 0 0

Sotetral Promociones, 5.A. Asociada 3.497 802 18 s} 4.317
Nova Benicalap, 5.A. Asociada 31 -124 1.351 0 1.588
PK Hoteles, $.L. Asociada 4.06) -1 0 0 4.060
Centre D-Oci Les Gavarres, S.L. Asociada 2.524 -287 3471 -2.377 30n
Parking Palau, 5.A. Asociada 3.420 373 282 0 4075

Las partidas del Balance y de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de las sociedades
extranjeras mds significativas incluidas en la consolidacion se convierten en euros aplicando
el método de tipo de cambio de cierre segunios siguientes Hpo:

Tipos de cambio | Medio

‘Peso chileno / euro 756,83 759,23
Real brasilefio / euro ' ' 3,63 . 3,60
'Metical mozambiquefio / euro 25.028,00 27.507,00
'Kwanza angolefio / euro 10385 116,52
‘Escudo caboverdiano / euro 124,64 110,12
PatacadeMacao/euro 987 1088

b) Variaciones del perimetro de consolidacion.
Durante el gjercicio 2004, los principales cambios en el perimetro de consolidacion han sido los
siguientes:

b1) Entradas en el perimetfro de consolidacion:

- Sociedad Concesionaria de la Autopista Nororiente, S.A.: con el objefo de e

obra publica chilena del acceso nororiente a Santiago. ltinere Chile, S.A. \Q&hpw;% al
accionista con un 99.9% del capital y una inversion de 9.191 millones de pesos; eV Chile, %Ay,
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- Sociedad Concesionaria de Paima Manacor, S.A.: con el objeto de explotar la autovia
de pedje en sombra entre Palma de Mallorca y Manacor. Sus principaoles accionistas son Hinere
Infraestructuras, S.AU. (35%) y Sacyr, S.A.U. (5%) con una inversion conjunta de 7 MM euros.

- taceco, S.L.. sociedad de explotacidon de bienes en arrendamiento, con un porcentaje
de participacion del 100%.

- Spica Siglo 21, S.L., sociedad de promocion inmobiliaria con un porcentaie de
participacion del 100%.

- La Vivienda Econdmica, S.A., sociedad de promocién inmobiliaria con un porcentaje
de participacion del 2,505%.

- Camarate Golf, S.A., sociedad de promocion inmobiliaria con un porcentaje de
parficipacion del 26%.

- SIS, S.C.P.A., sociedad constructora italiana con un porcentaje de participacion del 60%.

B2} Salidas del perimefro de consohdacion;

- Euroglosa 45, Concesionaria de la Comunidad de Madnd, S.A.

B3] Modificaciones en los porcentajes de participacion:

- Somague, SGPS: en julio de 2004, Sacyr Vallehermoso amplid capital mediante la
emision de 13.850.948 acciones de un euro de valor nominal con una prima de emision de
145.434.954 euros. Esta emision quedd integramente desembolsada mediante |la transmision
de 16.776.607 acciones de Somague a Sacyr Valiehermoso, que pasd a poseer un 93,9/% del
grupo luso. Al cierre del ejercicio, tras la adquisicion de nuevas acciones de Somague, Sacyr
Vallehermoso ha alcanzado una paricipacion del 99,.58% con una inversion total de
228.310.391,33 euros.

- Fn noviembre de 2004, Itinere Infraestructuras, sociedad cabecera del drea de
concesiones, realizd una amplhacion de capital de 24.322.137 euros con una pnma de
emision  de 348.536.223.21 euros. Dicha ampliacion fue integramente suscrita vy
desembolsada por las sociedades Corporacion Caixa Galicia, S.A., Caixa de Ahorros de
Vigo, QOurense e Pontevedra y BBVA mediante la aportacion, respectivamente, del 100% de
las sociedades Pistas de Galiciao y Autopistas Participadas y de un 10% de |la socliedad
Autovia del Noroeste.

- L as dos nuevas sociedades —Pistas de Galicia y Autopistas Parficipadas-, que poseen
respectivamente un 10% del Grupo ENA, fueron fusionadas con Enaitinere, poseedora de un
50% del citado grupo, con lo que al cierre del egjercicio, la participacion de Itinere
infraestructuras en ENA asciende al 70%. En diciembre de 2004, lfinere Infraestructuras
adquirid el 45% restante de la sociedad concesionaria Autovia del Noroeste, pasando
poseer el 100% de dicha sociedad.

- Valoriza Gestidon incremento su porcentaje de participacion en |berese del 50% al
74%.
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3. Bases de presentacién y consolidacion.

La presentaciéon de las cuentas anuales consolidadas se ha realizado en hase al Real Decreto
1.815/1991 de 20 de Diciembre, en el que se aprueban las normas para la formulacion de 1as
cuentas anuales consolidadas v en consonancia con o dispuesto en el Real Decrefo
1.643/1990, de 20 de Diciembre, en el que se aprueba el Plan General de Contabilidad.

) Bases de presentacion,

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han preparado a partir de los registros de
contabilidad correspondiente al ejercicio 2004 de Sacyr Vallehermoso, S.A. y de sus sociedades
dependientes cuyas respectivas cuentas anuales han sido formuladas por los administfradores
de cada sociedad, de forma que muestren la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados del Grupo.

Las cuentas anuadles consolidadas adjuntas, que han sido formuladas por los Administradores
de Sacyr Vallehermoso, S.A. y sus sociedades dependientes que se incluyen en el perimeiro de
la consolidacion, se someteran a la aprobacidn de las Juntas Generales Ordinanas
correspondientes antes del 30 de junio de 2005, estimandose que seran aprobadas sin NingunNa
modificacion.

) Principios de consolidacion.

La consolidacion se ha realizado por el metodo de integracion global para las sociedades
dependientes, por el método de integracion proporcional para las sociedades muligrupo y por
el procedimiento de puesta en equivalencia para las sociedades asociadas. Todas ellas se
detallan en la Nota 2 Q).

Los estados financieros de las diversas filiales del Grupo utlizados en el proceso de
consolidacion son, en todos los casos, los comespondientes al cierre de diciembre de 2004.

Fl valor de |la participacion de los accionistas minoritarios en el patrimonio y en los resultados de
las sociedades dependientes consolidadas se presenta en el capitulo "Socios externos” del
Pasivo del Balance de Situacion consolidado y en “Resultado atribuido a socios externos™ de la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada, respectivamente.

De acuerdo con las normas aprobadas para la formulacion de las cuentas anuales
consolidadas, estas no incluyen el efecto fiscal corespondiente a la incorporacion de las
reservas de las sociedades dependientes en la contabilidad de la dominante, debido a que se
estima que no se realizaran transferencias de reservas no sujetas a tributacion en ongen, por
considerar que las citadas reservas seran utilizadas como fuente de autofinanciacion en cada
fillal consolidada.

Todas las cuentas y transacciones imporfantes entre sociedades consolidadas han sido
eliminadas en el proceso de consolidacion.

C) Principios contables.

H balance de situacion consolidado y la cuenta de perdidas y ganancias consolidada, se han
confeccionado siguiendo 10s principios contables de prudencia, empresa en funcionamiento,
registro, precio de adqguisicion, devengo, correlacion de ingresos y gastos, no compensacion,
uniformidad e importancia relafiva gue determinan Ias normas mercantiles vigentes, aclarando
en la presente Memoria todos los apartados que, por su naturaleza o importancia relativa,
merecen una explicacion complementaria. Y
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4. Normas de valoracion.

Las principales normas de valoracion utiizadas en la elaboracion de las presentes cuentas
anuales consolidadas. de acuerdo con la regulacidon gue establece el Plan General de
Contabilidad, han sido las siguientes:

Q) Fondo de comercio de consolidacion y diferencia negativa de consolidacion.

Fi balance de situacion consolidado adjunto incluye un “Fondo de comercio de consolidacion”
neto de amortizaciones de 103.028 miles de euros, originado por la diferencia posttiva de
consolidacion surgida entre los importes hechos efectivos por las adguisiciones (directas o
indirectas) de acciones de sociedades dependientes consolidadas y el valor tedrico-contable
de las mismas, en la fecha de su adquisicion. (Nota 9).

Fl Fondo de comercio de consolidacion se amortiza con el limite maximo de veinte anos, de
modo sistematico, en base al periodo de recuperacion de la inversion, segun el estudio
individualizado de las sociedades dependientes,

Fn los casos en que el fondo de comercio de consolidacion es asignable a elementos de
inmovilizado o a existencias, se ha procedido a capitalizar el fondo de comercio como mayor
valor de los activos, amortizandose al mismo ritmo que los elementos que han sido objeto de
dicha capitalizacion y/o en el momento de la venta.

D) Homogeneizacion de partidas.

Con €l objeto de presentar de una forma homogenea las distintas partidas que componen |as
cuentas anuales consolidadas adjuntas, se han aplicado a todas Ias sociedades incluidas en |G
consolidacion, 1os principios y normas de valoracién seguidos por la Sociedad dominante,
existiendo con cardcter general normas de valoracion uniformes.

C) Gastos de establecimiento.

Estan formados por los gastos de ampliacion de capital y se contabilizan por los costes
incurmidos. Los gastos de establecimiento se amortizan linealmente en 5 anos.

) Inmovilizado inmatenal.

En este epigrafe se recogen, 10s derechos sobre bienes adquirndos mediante arrendamiento
financiero, las concesiones administrativas, las aplicaciones informaticas, los gastos de [+D vy los
cderechos de traspaso.

Los bienes adquiridos mediante arendamiento financiero se contabilizan como inmoviizado
inmaterial por el valor de contado del bien en el momento de Ia operacion, 1a amortizacion de
estos derechos se realiza durante su vida util segqun la naturaleza del bien. En el Pasivo se refleja
la deuda total por las cuotas de arrendamiento mas el imponte de la opcion de compra. La
diferencia inicial entre la deuda total y el valor de contado del bien, equivalente al gasto
financiero de ia operacion, se contabiliza como gasto a distribuir en varios ejercicios, y se
imputa a resultados durante 1a duracion del contrato con un criteno financiero.

Las concesiones administrativas se registran por el importe satisfecho por el Grupo en concepto
de canon de explotacidn y se amortizan linealmente durante los anos de explotacion.
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La cuenta de “Aplicaciones informdaticas”, recoge el importe de los programas de ordenador,
adauiridos a terceros, y exclusivamente en aquellos casos en que estd prevista la utilizacion de
05 Mismos durante varios anos. Se amortiza a razéon del 25% anual.

Los gastos de +D y los derechos de traspaso se registran a su valor de coste y se amortizan
inealmente en CiNCo anoes.

e) Inmovilizado materal.

Fl inmovilizado material se refleja a su coste de adquisicion, que incluye todos los costes y gasios
directamente relacionados con 1os elementos del inmovilizado adquindos hasta que dichos
elementos estén en condiciones de funcionamiento.

Sacyr, S.A., Prinur, S.A., Cavosa, Obras y Proyectos, S.A., Autopista Vasco Aragonesa, S.A.
(AVASA) e Iberese, S.A. optaron por acogerse a la actudlizacion voluntana de balances
propuesta en el R.D.L. 7/1996 y R.D. 2.607/1996 que permitid a las empresas revalorizar
determinados elementos del Activo que se hallaban registrados en el balance del ejercicio
1996, 10 que supone una excepcion al principio contable de precio de adquisicion.

Acogiéndose a lo permitido por la legislacion contable, las sociedades Audasa, Aucalsq,
Audenasa y Autoestradas procedieron a actualizar a 31 de diciembre de 1979, 1981 y 1283 ¢l
valor de su inmovilizado material mediante la aplicacion a los costes historicos de la inversion,
excluyendo los gastos financieros intercalarios, de los coeficientes aprobados por dicha
legislacion. La mayor parte de las plusvalias resultantes han sido capitalizadas mediante 1a
emision de acciones totalmente liberadas. Acogiendose al Real Decreto Ley /7/1996, Audasa
procedid a redlizar las operaciones de actualizacion reguladas en el mismao.

Los costes de ampliacion, modernizacidn o mejoras que representan un aumento de la
productividad, capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida util de los bienes, se
capitalizan como mayor coste de los comrespondientes bienes.

Los gastos de reparacidn y mantenimiento incunidos durante el gjercicio se cargan a la Cuenta
de Perdidas y Ganancias consolidada.

Los epigrafes de “Inversidn en autopistas”, tanto en explotacion como en consfruccion,
incluyen los estudios tecnicos y economicos, proyectos, expropiaciones, indemnizaciones vy
reposicion de servicios y servidumbres, construccion de las obras e instalaciones, gastos de
direccion y administracidn de obra, gastos financieros devengados durante el penodo de
construccion procedentes de fuentes de inversibn que efectivamente esten financiando iQ
inversion en la autopista y todos los costes necesarios para la construccion devengados antes
de la puesta en condiciones de explotacion.

El inmovilizado destinado al arrendamiento incluye los gastos financieros de la deudd
directamente relacionados con la construccion hasta la puesta a disposicion del inmovilizado
para el arrendamiento.

La amortizacion se calcula degresivamente parda la maquinaria en la prachca totahdad de [0S
casos y linealmente para el resto de elementos, distribuyendo el coste de los activos entre |os
anos de vida Util estimada de los elementos que componen el inmovilizado material, segun el
siguiente detalle:




ANoSs de vida
Ut estimada

Construcciones para arrendamiento y uso propio 50 a 68
Magquinara 5a 10
Elementos para instalaciones de obrd 20 4
Utiles, herramientas y medios auxiliares 4a 8
Elementos de fransporte 5a 8
Mobiliano y enseres a2
FqQuipos proceso de informacion 3a 4
Instalaciones complejas especiales 2a 4
Otro inmovilizado 5

Respecto a la inversion en autopistas, la diferencia positiva de valoracion resultante de
comparar el valor tedrico de los fondos propios a la fecha de la compra de determinadas
sociedades dependientes, con el valor de la inversion realizada, se ha registrado dentro de [a
robrica de inversion en autopista en explotacion, y su amortizacidon se realiza, de forma
sistematica, durante el periodo de vida concesional, en funcidn de los Ingresos previstos, por
entenderse que durante dicho periodo se producird una adecuada recuperacion de esia
diferencia. Bl criterio de cdlcuio gplicado es equivalente al utilizado en el calcule del Fondo de
Reversion (nota 4 (x)).

Algunas de las sociedades consolidadas han procedido a redlizar ciertfas dotaciones para lo
amortizacion de determinados elementos del inmovilizado revertible con una vida util esperada
inferior al periodo de concesion. Estos elementos se amortizan en el periodo de vida utl
esperado.

Las sociedades concesionarias chilenas amortizan sus activos sistemdaticamente de acuerdo
con el método del ingreso, de forma similar al método utilizado en el calculo del Fondo de
Reversion (nota 4 (x)).

Los costes de mejora que suponen un aumento en la rentabilidad de los inmuebles en alquiler
se incorporan cada ano como mayor valor de los mismos. Por el contrano, 10s gastos de
mantenimiento y reparaciones del inmoviizado material que no mejoran su utilizacion o
prolongan su vida Utll, se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas en el
momento en que se producen,

El Grupo dota las oportunas provisiones por depreciacion de sus inmovilizaciones matenales
cuando existen dudas sobre la recuperabilidad ae su valor contable.

f) InMovilizaciones financieras.

En la contabllizacion de sus inversiones en valores mobilianos, tanto si se trata de vdalores de
renta fija como variable vy, si son a corfo o a largo plazo, el Grupo sigue los criterios que se
iINndican a continuacion:

]. Titulos con cotizacion oficial que no sean empresas del grupo: Al valor menor entre el
coste de adquisicion (regularizado, de acverdo con la Ley 9/1983 de 13 de julio) y el de
mercado. Como valor de mercado se considera el que resulte infenor entre la cotizacion oficial
media del ultimo trimestre del gjercicio vy la coftizacion al cierre del ultimo dia del ano en que
operd el mercado de valores.
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2. Titulos sin cotizacion oficial: Al coste de adquisicidn o constitucion, minorado, en su caso,
oor las necesarias provisiones para depreciacion, derivadas del exceso de dicho coste sobre €l
valor tedrico-contable de su participacion al ciere del ejercicio.

Las minusvalias entre el coste y el valor de mercado o el valor patnmonial neto al cierre del
ejercicio se registran en los epigrafes "Provisiones” del capitulo "Inmovilizaciones financieras’,

Q) Corto y largo plazo.

En el Balance de Situacidon consolidado adjunto, se clasifican a corto plazo los creditos vy
deudas con vencimiento igual o inferior a doce meses, y alargo en el caso contraro.

) Existencias.

Los solares, promociones en curso e inmuebles terminados, destinados todos ellos ala ventq, se
encuentran valorados al precio de adquisicion o coste de ejecucion segun el siguiente detalle:

. Inmuebles: se valoran de acuerdo con el sistema de costes indicado mas adelante
para las promociones en curso o al precio de coste en el caso de adquisicion de inmuebles ya
construidos, incluyendo los costes directamente relacionados con la compra.

. Promociones en curso: se incluyen los costes incurridos en las promociones inmaobilianas
cuya construccion no ha finalizado. Estos costes incluyen los directamente aplicables a la
construccion que hayan sido aprobados por los tecnicos responsables de la direccion de obra,
los gastos comespondientes a la promocion y los gastos financieros incumdos durante el penodo
de construccion.

Una vez iniciada la construccion se incluye en el valor de 1os edihicios y otras construcciones el
valor de coste de 10s solares sobre [os que se ha construido.

’ Solares y adaptacion de terrenos: se encuentran valorados a su precio de adquisicion,
incorporando los costes directamente relacionados con la compra. Asimismo, se incluyen

como mavor valor de los terenos y solares sin edificar los costes de urbanizacion, proyecto vy
planeamiento hasta el momento de la terminacion de la obra.

FI epigrafe de existencias incluye los gastos financieros devengados en relacion con o
adquisicion de los solares y la construccion de viviendas, La activacion de gastos financieros
como existencias solo se realiza durante el periodo de construccion.

Los acopios de matendas prmas y auxiliares, y los materiales para consumo se valoran a coste
de adquisicion.

Los productos y trabajos en curso se valoran a coste de produccion, que incluye el coste de los
materiales incorporados, la mano de obra vy 1os gastos directos de produccion en los que se
haya incumdo.

La valoracion de los productos obsoletos, defectuosos o de lento movimiento, se ha reducido @
su valor estimado de realizacion, si este se ha estimado menor.

El Grupo dota las oportfunas provisiones por depreciacion de las existencias cuando el coste
contabilizado excede a su valor de mercQdao.

Los gastos de inicio de obra incluyen los costes iIncurridos hasta el momento del comienzo de |o
ejecucion de la obra, llevandose a resultados en funcion del grado de avance de ésta a lo
largo de la duracion de su ejecucion. |
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) Provisiones para rnesgos y gastos.

La politica sequida respecto a la contabilizacidn de provisiones para riesgos y gastos consiste
en registrar el importe estimado para hacer frente a responsabilidades probables o clertas,
nacidas de litigios en curso y por indemnizaciones u obligaciones pendientes de cuantic
indeterminada, avales y otras garantias similares. Su dotacion se efectia al nacimiento de la

responsabilidad o de la obligacion que determina la indemnizacion o pago.

) Reconocimiento de Resultados.
1.- Sociedades constructoras.

Se sigue el procedimiento de reconocer en cada ejercicio como resultado de sus obras |a
diferencia entre la produccion (valor a precio de venta de la obra ejecutada durante aicho
periodo, que se encuentra amparada en el contrato principal firmado con la propledad o en
modificaciones o adicionales al mismo aprobados por ésta) y los costes incurridos durante el
ejercicio, ello debido a que en el sector de Ia construccidn, en ocasiones, l0s INGresos y 10s
costes de las obras pueden sufrir sensibles modificaciones durante el periodo de ejecucion, que
son de dificil anficipacion y cuantificacion objetiva.

La diferencia entre el importe de la produccion a origen de cada una de las obras y el importe
certificado para cada una de ellas, hasta la fecha de las cuentas anuales, se recogen en la
cuenta de “Clientes por obra ejecutada pendiente de certificar”, dentro del capitulo de

Deudores.

Los costes incumdos para la realizacidon de las obras se imputan a las mismas a medida que se
van produciendo.

Los trabajos auxiliares para la ejecucion de obras, que incluyen las instalaciones generales y
especificas de obras y 10s gastos de estudios y proyectos, se imputan proporcionaimente a |a
relacion entre costes incurridos y costes totales previstos, reqistrandose la parte pendiente de
amortizar en el capitulo de "Existencias” del Baiance de Situacion consolidado.

05 costes estimados para retirada de obra o contrata, se provisionan periodificandose a 1o
argo de la ejecucidn de Ia misma, e imputandose al coste proporcionalmente a la relacion
entre costes estimados y produccion realizadaq; los gastos que se proaucen desde |a
terminacion de la obra hasta la iquidacidn definitiva de fa misma, se cargan contra la provision
redlizadaq, registrdndose el saldo remanente en el capitulo “Provisiones para operaciones de
trafico” del Balance de Situacion consolidado.

Para aquellas obras en las gue se estiman pérdidas, se efectuan provisiones para cubridas en su
totalidad cuando se tiene conocimiento de esta circunstancia.

2.- Sociedades concesionarias.

Fl reconocimiento del resultado se redliza en base a la Orden de 10 de diciembre de 1998 por
la que se aprueba la adaptacion sectorial del PGC a las sociedades concesionarias de
autopistas. Segun esta Orden, los gastos financieros a mputar en cada egjercicio seran el
resultado de aplicar al total de gastos financieros por financiQcion de Quitopistas previstos
durante el periodo concesional, la proporcion que representan para cada ejercicio los Ingresos
por pedje previstos sobre el total de los mismos durante el penodo concesional, en base a 1as
magnitudes del Plan Economico Financiero de cada concesion.

Fl exceso de los infereses devengados respecto a los imputables dl resultado se registra
epigrafe “Gastos a distribuir en vanos ejercicios’” del balance de situacion. /
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3.- Sociedades inmaobiliarias.

Se sigue el método de reconocer en cada gjercicio los resulfados, € imputar las ventas comao

@ Cifra de Negocios, cuando los inmuebles promovidos para la venta se encuentran
sustancialmente terminados, con unos costes de construccion incurrdos superiores al 80% del
tfotal previsto y siempre que existe un confrato de compra venta con un tercero. En este
momento la sociedad registra todos los costes pendientes necesarios para la entfrega de oS
inmuebles en perfectas condiciones de uso.

L Los inmuebles vendidos con posterioridad a lo descrito en &l parrato anterior se imputan Comao
Cifra de Negocios y se reconocen 10s resultados en el momento de su venta.

Las cantidades percibidas de los clientes con anterioridad a la entrega del inmueble, se
registran como "Anticipos de clientes” dentro del epigrafe de "Acreedores a corto plazo™ en
el pasivo del balance de situacion.

Para aquellas promociones en las que se estiman perdidas, se efectuan provisiones para
cubrirlas en su totalidad cuando se tiene conocimiento de esta circunstancia.

El resto de ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio del devengo, es decir, cuando se
produce la corriente real de bienes y servicios gue 1os mismaos representan, con independencia
® del momento en que se produzca la corriente monetana o financlera denvada de ellos.

No obstante, siguiendo el prnncipio de prudencia, el Grupo unicamente contaplliza 10s
bheneficios realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos previsibles y 1as
perdidas, aun eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidos.

k) Uniones Temporales de Empresas.

Las Uniones Tempordales de Empresas en ias que participan las sociedades ael Grupo se han
integrado en las Cuentas Anuales consolidadas adjuntas a fraves del metodo de integracion
proporcional de sus respectivos estados financieros.

De acuerdo con lo establecido en los Planes Generales de Contabilidad para Empresas
Constructoras e Inmobiliarias, se han excluido de la integracion proporcional, las Uniones
Temporales de Empresas que se encuentran inactivas o presentan poco interées con respecto a
la imagen fiel de las cuentas anuales consolidadas en su conjunto.

) Provision para insolvencios.

Las sociedades del Grupo siguen el criterio de provisionar aqguellos deudores en lo que se

considera que existen problemas de cobrabiidad por superar los plazos establecidos

® contractualmente. Al 31 de diciembre de 2004 existian provisiones por este concepto por 20.973
miles de euros.

m) Provision para terminacion de obras.

- Esta provision, incluida en el Pasivo del Balance, comesponde al importe estimado de las
posibles obligaciones para terminacion de obras cuyod PAgo No es aun determinable en cuanto
a su importe exacto o es incierto en cuento a la fecha en que se producird, dependiendo gel

cumplimiento de determinadas condiciones. Las dofaciones se efectuan de acuverdo con |as
mejores estimaciones del devengo anual.

GRUPO SACYR X EHERAT
Cuentas Anudles Consolidadas e Informe de Gestidon. Ejercicio 200¢;%@j% \



Las provisiones para terminacion de obra en construccion se dotan entre el 0.5% v 1,.5% de o
obra ejecutada para hacer frente a fodos los gastos que se ocasionen desde la terminacion de
las obras hasta su recepcion definitiva,

En la actividad inmobiliaria se registra una provision para aquellas promociones en las que se
estiman peérdidas, cubriendose estas en su totalidad.

Al 31 de diciembre de 2004 existen provisiones dentro de los Acreedores A coro plazo en el
Pasivo del Balance de Situacion por 169.297 miles de euros.

n) Prestamos hipotecanos subrogables.

Los prestamos hipotecanos subrogables se incluyen en el epigrafe de deudas con entidades de
credito de ios balances de sitvacion consolidados.

) Inversiones financieras tfemporales.
Las inversiones financieras temporales estan valoradas al precio de adquisicion.

Para Ia contabiizacion de los ingresos financieros denvados de las Inversiones Anancieras
Temporales se aplica el cntero de devengo.

Las perdidas de valor no materializadas se valoran por diferencia entre el valor de adquisicion y
el de realizacion registrondose en el epigrafe “Provisiones’ del capitulo “Inversiones financieras
temporales”.

0) ANNCipos recibidos por pedidos.

Esta cuenta dentro del epigrafe de "Acreedores a Corto Plazo" del Pasivo del Balance de
Situacion consolidado adjunto, recoge las facturaciones cobradas a clientes a cuenta de
trabqjos que estan pendientes de ejecutarse asi como de os inmuebles pendientes de enfrega.

Asi miIsmo, se incluye el saldo de la cuenta “Chentes, obra certificada por anficipado” que
surge por la diferencia entre el importe cerificado de cada una de las obras y el importe de la
produccion a origen para cada una de ellas.

D) Indemnizactiones por despido.

Excepto en el caso de causa justificada, las sociedades vienen obligadas a indemnizar @ sus

empleados contratados por obra o servicio cuando cesan en las obras que fueron
contratados. Bl Grupo registra estos gastos cuando se producen.

Ante la ausencia de cualquier necesidad previsible de terminacién anormal del empleo y dado
que no reciben indemnizaciones aquellos empleados que se jubilan o cesan voluntariamente
en sus servicios, los eventuales pagos por iIndemnizaciones se cargan a gastos en &l momento
en que surgen. No existe intencion de efectuar despidos de personal fijo de plantilla en un
futuro proximo, por lo que no se ha efectuado provision alguna por este concepto en el ano
2004.
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Q) Impuesto sobre Socieaades.

Fl gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias permanentes segun los cnterios fiscales y fomando en
cuenta las bonificaciones vy deducciones aplicables. H efecto impositivo de las diferencias
temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes partidas de impuestos antficipados ©
diferidos del balance de situacion.

Sacyr Vallehermoso, S.A. y sus sociedades participadas, gue cumpien lo establecido en el Redl
Decreto 4/2004 de 5 de marzo por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del iImpuesto
sobre  Sociedades, han optado mediante acuerdo de los respectivos Organos de
Administracion de cada sociedad, acogerse al Regimen de Consolidacion Fiscal para el
periodo 2004, realizando la preceptiva comunicacion a la A.EAT., quien comunico a la
sociedad cabecera del grupo fiscal su numero de identificacion fiscatl 20/02.

Fl gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada egjercicio se calcula por acumulacion de
bases imponibles de cada sociedad, corigiendo el total obtenido con las diferencias
permanentes surgidas a nivel consolidado y temporales surgidas a nivel local,

Para el resto de las companias cada sociedad calcula el gasto por impuesto de sociedades en
funcion del resultado econdmico antes de impuestos aumentado o disminuido, en las partidas
que corresponda, por las diferencias permanentes para obtener el resultado fiscal
(entendiendo este como la base imponible del citado impuesto), y considerando 1as
deducciones fiscales correspondientes a las sociedades, en Ilas cuotas que les sean de

aplicacion.

r) INgresos y gastos.

Los costes incurridos para la realizacion de las obras se imputan a las mismas, a medida que se
van produciendo, realizdndose las oportunas provisiones para atender los gastos que puedan
originarse durante el periodo de garantia de los encargos.

Con caracter general, los ingresos y gastos se imputan en funcion del criteno del devengo, es
decir, cuando se produce la comente real de bienes y servicios que 1os mismaos representan,
con independencia del momento en que se produzca la comente monetana o financiera
derivada de ellos. No obstante, siguiendo el principio de prudenciq, el Grupo unicamente
contabiliza los beneficios realizados a ia fecha del cierre del gjercicio, en tanto que 1os riesgos
previsibles y las pérdidas, aun las eventuales, se contabilizan tan pronto son conocidas.

$) Transacciones en moneda extranjeraq.

La conversion en moneda nacional de los saldos en moneda extranjerq, se realiza aplicando el
lipo de cambio vigente en el momento de efectuar la comrespondiente operacion, Al cierre del
elerciclo se valora de acuerdo con el tipo de cambio vigente en ese momento.

Las diferencias de cambio que se producen al ciere del gjercicio en relacion con la valoracion

de los saldos en moneda extraniera en poder de la Sociedad, se mpuian a resultados de
acuerdo con los crntenos de contabilidad generalmente aceptados.
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) Conversidon de cuentas anuales en moneda extranjera.

Las parfidas del balance vy de [a cuenta de perdidas y ganancias de las principales sociedades
extranjeras incluidas en la consolidacion se convierten aplicando el metodo de fipo de cambio

de cierre segun el cual la conversion implica:

. Todos los bienes, derechos y obligaciones se convierten utilizando el tipo de cambio
vigente en la fecha de cierre de las cuentas de Ias sociedades extran|eras.

. Las partidas de la cuenta de perdidas y ganancias se convierten utiizando un tipo de
cambio medio.

* La diferencia entre el importe de los Fondos propios de las sociedades extranieras,
INcluido el saldo de la cuenta de pérdidas vy ganancias conforme ol apartado anterior,
convertidos al tipo de cambio historico y la situacion patrimonial neta que resulte de la
conversion de los bienes, derechos y obligaciones conforme al apartado primero antenor, se
inscribe, con el signo negativo o positivo que le comresponda, en los fondos propios del Balance
consolidado en la partida "Diferencias de conversion”.

U) Transacciones entre sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion.

Las transacciones realizadas entre las sociedades que forman el perimetro de consolidacion
han sido eliminadas de acuerdo con el articulo 36 del Real Decreto 1815/1991, de 20 de
diciembre, en el cudal se aprueban las normas para la formulacion de cuentas anuales

consolidadas.

V) Acciones Propias.

Las acciones propias se valoran segun coste de adquisicion dotandose la correspondiente
reserva indisponible por el valor tedrico contable., La sociedad dota la correspondiente
provision por la diferencia entre el valor medio de adquisicion y el tedrico contable, asi como
unNa provision contra pérdidas y ganancias s el precio medio de adquisicidon es mayor que el
valor medio del ultimo trimestre o del ultimo dia del ejercicio, por Ia mayor de |las diferencias.

W) Medio Ambiente.

LOs costes incumdos en g adguisicion de sistemas , equipos € Instalaciones cuyo objeto sea
eliminacion, limitacion o el control de los posibles impactos que pudiera ocasionar el normal
desarrollo de la actividad de |la sociedad sobre el medio ambiente, se consideran inversiones
en inmaovilizado.

El resto de los gastos relacionados con el medio ambiente, distintos de los realizados para 1a
adquisicion de los elementos de inmovilizado, se consideran gastos del ejercicio.

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en matena medioambiental pudieran
producirse, 10s administradores consideran que estas se encueniran suficientemente cubiertas
con las polizas de seguro de responsabilidad civil que fienen suscritas.

X) Fondo de reversion.

De acuerdo con el Plan Especial aprobado por el Decreto de Concesion e incluidger-g|

Contrato y en el Plan Econdmico Financiero vigente, el Grupo efectia mnualrps@i@?“' '
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dotacion al fondo de reversion con objeto de reconstituir el valor de |la inversion en la autopista
en el momento en que ésta revierta al Estado, en funcion de los Ingresos previstos en los Planes
Economicos Financieros formulados por cada sociedad concesionanda.

V) Subvenciones.

Las subvenciones se valoran por el importe recibido. Las concedidas y cobradas en
concepto de subvenciones de capital se imputan al resulfado de cada ejercicio en
proporcion a la depreciacidon experimentada en el mismo por los activos financiados por
derechos con dichas subvenciones.
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8. Inmovilizado Inmaterial.

El movimiento habido durante el ejercicio 2004 en lgs diferentes cuentas del inmovilizado
inmaterial y sus correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

Miles de Euros

ialdo al Adicion
31-dic-03

a KN
0 37

Tipo de
cambio

Saldo
31-dic:-04

Gastos [+D 1,854 1.105 Z 2.994
Concesioneas, patentes, marcas 83.333 227 56 71.427 0 154 933
Derechos de trgspaso 417 2377 0 0 0 2.794
Aplicaciones informaficas 12.692 209 -71 1.924 -1 15,453
Derechos s/ bienes en leqsing 375.653 2.891 -243 -2. 288 -3 376.010
Coste 473.94% 7.511 -370 71.100 -6 552.184
(astos +D -1.344 -358 15 -16 Y -1.696
Concesiones, patentes, mMarcas -6.526 -2.972 0 & 0 -9 492
Derechos de traspaso -74 -110 7 -3% D 218
Aplicacioneas informahcos -5.867 -3.295 85 -1.127 1 -10.203
Derechos s/ blenes en legsing -10.5064 -6.775 /4 890 § -16.317
Amaortizaciéon Acumulada -24.321 -13.510 181 -284 10 ~-37.924

Las concesiones administrativas recogen, a 31 de diciembre de 2004, los derechos de
explotacion de inmuebles en regmen de alquiler en Bentabem con el Gobierno de |a
Comunidad Autonoma del Pais Vasco por un periodo de 75 anos y vencimiento en el ano 20/74;
la congesion otorgada por el IVIMA para la explotacion de viviendas en Usera (Madrd) por un
plazo de 20 anos y vencimiento en el ano 2019; una concesion en la promocion denominQdd
"Campo de tiro de Leganes” por un penodo de 20 anos con vencimiento en el ano 2018; una
concesion administrativa con la Autoridad Portuaria de Barcelona con vencimienio en 2022,
momento en que se prorogard automaticamente hasta 2.052; y el importe satistecho por e
canon de la explotacion, en ALE., del abastecimiento de aguas a la ciudad de Toledo hasta e
ano 2023, amortizindose en los 25 anos de duracién de dicha concesion. Como
reclasificaciones figuran la entrada en explotacidon de una residencia en la calle Rodriguez
Marin (Madnd) por un plazo de 98 anos y vencimiento en el ano 2099; un hotel en la calle
Passeig Taulat 278 (Barcelona) por un plazo de 50 aios y vencimiento en el ano 2052; y |os
PAgOSs por bienes y derechos (BD) utiizados en las concesionarias chilenas.

Durante el presente gjercicio no se han capitalizado gastos financieros dentro de los costes de
construccion de los inmuebles. Los intereses financieros capitalizados en gjercicios anteriores
ascienden a 1.394 miles de euros.

Los derechos sobre bienes en regimen de arrendamiento financiero recogen principaimente el
valor de adquisicion de nueve inmuebles sitos en distintas provincias espanolas y armrendados O

sociedades pertenecientes al Grupo Endesa. El coste de los bienes a origen es de 330.000 miles
de euros.

Fl importe de las cuotas de leasing pagadas con antenondad al glercicio 2004 asciende @
96361 miles de euros, siendo 23.30?2 miles de euros las pagadas durante dicho ejercicio y
quedando aun pendientes de pago en anos sucesivos cuotas por importe de 261.087 miles de
euros. Bl importe de las opciones de compra asciende @ 118.454 miles de euros.
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4. Inmovilizado Maternial.

El movimiento habido durante el ejercicio 2004 en las diferentes cuentas del inmaovilizado
material y sus correspondientes amortizaciones acumuladas han sido 1as siguientes:

Miles de Euros

Terrenos y construccionas
Construcs. para arrendamiento
Instal, tecnicas y maguinand
Otras instals. utiligje y mobiliano
Invers. autopistas explotacion
invers. autopistas construccion
Antic, e iInmov. materal en curso
Otro inmovilizado material
Frovistonegs

Cosle

Terrenos y construcciones
Construcs. para arrendamiento
instql. tecnicas y magquinarna
Oftras instals. utiliaje y mobiliano
Invers. autopistas explotacion
Invers, autopistas construccion
Antic, e inmov, material en curso
Otro inmovilizado material

Amortizacién Acumwioda

INMOVILIZADO MATERIAL

Saldo

31/12/Q3

125.423
1.653.320
186.352
31,958
4155050
456 474
105582
65,011
-13.783

6.355.427

-16.767
-86.252
-123.543
-19.581
-113.053
0

-7.964
-29.905

-397.067

Adiciones

51.804
166981
20.507
7.682
472.853
27671
255 946Y
11.915
0

1.045.382

-2.865
-34.109

-12.633
-3.274
-39.349
0
-2.087
-5.403

-99.720

-9 856
-80.06]
-25.274

-1.707

-3.5907

0
-19.441
-6.567
?.496

-137.337

701
.64
1%.181
411
2.900
0

792
2.684

35.314

Reclasif.

-1.153
-35.236
4 40)2
18.778
20.309
-16.871
-1.195
-15.250
Q0

-26.216

273
643
-280
-297

-430

5.958.560 945.662 .102.023 .26.646 a9.61f 1621  6.823.553

Varnac

perimetro

-2.3172

0
-1.638

-4.031

Tipo cambio

-1.77 ]
-132

-22

-2.125

27
24

125
20
153
0

5
83

504

Saldo

31/12/04

166.413
1.705.004
185.886
56.684
4.695.959
87.142
340.895
55.287

-4, 287

7.288.983

-18.634
-114.084
-117.185

-22.660
-151.694

0

-10.020

-31.149

-4565.430

Fl valor neto contable de los inmuebles afectos a las garantias hipotecarias citadas asciende
a 1.477.596 miles de euros, siendo su valor de mercado de 2.179.838 miles de euros. Es
politica del Grupo contratar las pdlizas de seguros que se estiman necesaras para que
queden cubiertos los posibles riesgos que puedan afectar a los elementos de inmovilizado

matenal.

Dentro del epigrafe de "Construcciones para arendamiento” cabe destacar la adquisicion
de un edificio de oficinas sito en la calle Alcala 45 (Madrid) y la adquisicion de 41 locales
comerciales sitos en Centro QOeste (Madrid) v 5 en Porto Pi (Mallorca). Como baja mas
significativa figura la venta de un edificio de oficinas sito en la calle Capitan Haya 41
(Madrid). Por otra parte, se ha traspasado el edificio de oficinas sito en la calle Joseta
Varcarcel 48 a "Inmovilizado en curso” debido a la reforma del mismo.

Dentro del epigrafe de “Inmovilizado en curso” destaca la adquisicion de un terreno para la
construccion de un edificio terciario en los antiguos terrenos de la Ciudad Deportiva del Real

Madrid,

Las variaciones del perimetro en el epigrafe de “Inversion en autopistas” corresponde a ¢l
incremento en el porcentaje de participacion del 45% al 100% en la Sociedad Concesionaria
de Autovia del Noroeste, que pasa a consolidarse por integracion global.
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A 31 de diciembre de 2004, las sociedades concesionarias del Grupo tienen |as siguientes

autopistas en construccion y en explotacion:
Autopistas Autopistas
en explotacion en construccidn

Miles de euros

5.C. Logos 214 569 0
5.C. Litoral Central 32.863 0
5.C. Vespucio sur 0 42,772
SC Autopista Nororiente 0 24370
5.C. Rutas del Pacifico 167.228 0
Autoestradas de Galicia 155818 0
Auvtopistas del Atlantico (AUDASA) 2.031.323 0
Autopista Astur-Leonesa (AUCALSA) 739314 0
Aytopistas de Navarra (AUDENASA) 390.204 0
Autopista Vasco Aragonesa ([AVASA) 662.728 0
$.C. Elqui 204 958 0
Autovia del Noroeste 26954 0
Inversion en awtopistas () 4.695.959 87.142

(*) El epigrafe de "Autopistas en explotacion” incluye ios fondos de comercio
de consolidacion capitalizados como mayor valor de as autopistas.

Durante 2004 no se han capitalizado gastos financieros en los costes de construccion de 10s
inmuebles, siendo 2.187 miles de euros los correspondientes a ejercicios anteriores. Las
sociedades concesionarias de autopistas en fase de construccion, capitalizaron los Intereses
de deudas que financian efectivamente la inversion en la autopista. Dichos gasios
financieros se han activado en el epigrafe de “Inversion en autopistas en construccion”. A 31
de diciembre de 2004, el importe de los gastos financieros capitalizados durante el gjerciclo,
por sociedades, era el siguiente:

Hasta 31 dic
2004

SC Vespucio Sur, 5.A. 3.68]1 5,951

Autopistas de Navarra, S.A. [AUDENASA) 0 17.685
Autopistas del Atlantico, S.A. [AUDASA) 0 105.825
Aut. Conces. Astur Leonesa. 5.A. [AUCALSA) 0 $2.027
Autoestradas de Galicid, 5.A. 0 225
Autopista Vasco Aragonesq, S.A. 0 17.050
Autovia Noroeste, CARM, 5.A. 0 4,303
SC Elqui, 3.A. 0 10.705
SC Lagos, S.A, 0 16.470
ST Rutas, 5.A, 0O 1 1.004
SC Litoral Central, S.A. O }.390
Gastos financieros activados | 3.681 282235

La amortizacion del inmovilizado material se calcula utilizando métodos degresivos para |a
maguinaria especializada de obra y lineales para el resto. Existen elementos totalmente
amortizados, en su mayoria instalaciones tecnicas y maguinarna, por importe de 100.536 miles
de euros.

No existe inmovilizado matenal no atecto a la expiotacion.

El inmovilizado maternal del Grupo gue, a 31 de diciembre de 2004, se encuentra en ¢l
exterior, asciende a 893,269 miles de euros y se detalla a continugacion:

R MR PAARTG
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Grupo Grupo Grupo Grupo
TOTAL
Miles de euros Sacyr Itinere Testa Somague

Terrenos y construcciones 1.414 6.2 58.610

Construcciones para arrendamiento 0 O 136.275 O 136.275
Instalaciones técnicas y maguinaria 9.204 8] 0 101.868 111,153
Otras instalaciones utillaje y mobiliario 2.902 938 0 24.626 28.466
nvers. en autopistas en explotacion 0 619.618 0 0 619.618
nvers, en autopistas en construccion 0 87.142 0 0 87.142
Anticipos e inmovilizado material en curso 0 O 0 6.859 6.859
Otro inmovilizado material 1.524 1.635 0 34.497 37.656
Cﬁ:ie- e AT o ! 15.044 710.352  1346.275 224.108 1.085.77%

AmortzacknAcumuloda . T cocoh 11454 54028 . -B.749 118279 . -192.510,

7. Inmovilizado finganciero.

El movimiento habido durante el ejercicio 2004 en las diferentes cuentas del inmovilizado
financiero ha sido el siguiente:

Saldo Adiciones Reclasif Variac. Saldo

Miles de Euros 31/12/03 cloene Perimetro 31/12/04
Participaciones ptas. equivalencia 134,791 54,674 -7.597 34.009% 217.877
Creditos sdades. ptas. equivalencia 8.055 19.054 -6.025 46.767 0 47.851
Cartera de valores I/p 84200 245.558 -69.977 -4.033 0 255,748
Otros créditos I/p 73513 425713 -54.720 -26.424 0 418.082
Depositos y fianzas I/p 17.247 3.378 10 0 20.562

b R e ey e ] e NR008 I TARATH n o 130378 Tire 06000 | o 84.000 i 980:320)
Provision por depreciacion -23.207 .2.279 17.634 1.201 0 -4.45]1
INMOVILIZADO FINANCIERO 746.098Q  -120.738 17.501 36.009 973.469

De acuerdo con las exigencias del articulo 86 del Texto Refundido de la Ley de Socledades
Anonimas, las empresas del Grupo han cumplido con el requisito de notificar a las sociedades
sobre las que habian tomado una participacion superior al 10%; y si ya poseian estda
participacion, han comunicado las adquisiciones adicionales o ventas superiores al 10%.

Fl cumento de la cartera de valores a largo plazo se debe a ia compra del 0,4/% del grupo
BBVA.

Esta inversion forma parte del plan acordado en consejo administracion de 24 de noviembre
de 2004 de adquirir una participacion relevante de alrededor del 3,1% en el capital del
grupo BBVA. El resto hasta el 3,1%, se hubiera adquirido mediante la contratacion de
instrumentos de cobertura, que serian financiados mediante una ampliacion de capital de
1.100 millones de euros.

GRUPO SACYE\ AlLLE RMQfO
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La procedencia de la cartera de valores es la siguiente:

Miles de Euros 2004 |

Sacyr Vﬂllehgrp'msn', S.A. S - 1 ?9.'5?3]
Sacyr, S.AU. 2.434
Cavosa S.A, 444
Frinur S.A.U. 12
Constructorg ACS-5acyr, 5 A 329
Grupo Sacyr N _ I 3.219
Ena Infroestructuras, S.A. 21974
Autopista Vasco Aragonesa (AVASA) 655
inere tnfraestructuras, S.A. 294
Autopistas de Navarra (AUDENASA) 70
Autopistas del Atlantico [AUDASA) 12
hnere Chile, 5.A. &
[Grupo ltinere - $23.031]
Iberese 5.A. 2887
Sociedad Anénima de Depuracion y Tratamientos S.A. 149
[Grupo Valoriza IR | - 3.036
Vallehermoso Division Promocion, 5. AU 17.71%
Capace, S.L. 3
Grupo Vallehermoso 17722
Testa, 5.A. 182
Grupo Testo T N - s2
Grupo Somague - 9.085

Cartera de valores a largoe plazo 255,748

El movimiento habido durante el ¢jercicio en la partida de "Participaciones puestas en
equivalencia” es el que sigue:

Miles de Euros 31/12/2003 perimetro en resultado al 31/12/04

Buld2Edifica, 5.A. 371 () 20) 0 -14 325
Furogiosa 45, CCAM, 5.A. 7.357 -7.357 0 0 0 0
Alczor Inversiones, 5.A, 73965 17871 -1.316 | .268 () 41,788
Tacel Inversiones, S.A. 2.337 2329 -178 251 0 4./39
Aeropuertos Region de Murcia, S.A, 104 0 15 50 () 1 39
IRASA 5.744 ¥ -251 840 0 6,355
5.C. Palma ManQcor () 7.000 () 0 0 7.000
Guadalmetro, S5.A. 23.973 D O 0 -42 2393
Parking Palau, 5.A 1.250 0 95 0 0 1.345
Lusivial Prom, e Gestao Inmob., 5.A 5.087 -5.087 0 () 0 0
Centro D'Oci Les Garverres, S.L 481 0 171 0 0 657
Pk Hoteles, 5.1 3823 0 O 1.300 0 5123
Camarale Golf, S.A. ( 4 480 -8 (} 0 4.472
Fromociones Kesidenciales Sofetral, 5./ 3513 0 5 0 -2.224 1.274
Nova Benicalap, S.A. a0 0 33 O 0 383
Aplicacao Urbana ll, 5.A. 12,167 0 67 175 0 12.399
Novacala Vilgjoyosa, S.A, |.69% 0 219 0 -1 47 1.338
Club de Campo as Marinas, 5.A. 1764 0 § § 0 176
Barajas 3° Milenio, 5.A, &5.179 0 0 0 0 6179
Maola 15, 5.1 620) () 0 0 () 620
La vivienda Economica, S.A. 0 14,583 0 0 0 16.583
Filioles de Somague 35218 -10 1 1.256 37,213 -1.541 82.836
PARTICIP. PTAS. EQUIVALENCIA | - 134.797 34.007 0 9.925 41.117 - +3.965. - 217877

bz
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8. Acciones propias de la sociedad dominante

Al 31 de diciembre de 2004, la Sociedad dominante posee 2.228.583 acclones propias gque
representan el 0,84% del capital social. Bl precio de adquisicion de estas acciones, a cambio
medio, es de 12,32 euros por accion.

Fl movimiento de acciones propias durante el ejercicio 2004 es el siguiente:

Saldo 31/12/03 221.337
Acclones compradas 7.351.803
Acciones vendidds -5.360.902
Ampliacion hberada 16.345
Saldo 31/12/04 2.228.583

Fn la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el dia 25 de junio de 2004 se aprobd
un aumento de capital social por un importe de 6.491.544 euros mediante la emision de
6.491 544 acciones de un euro de valor nominal con cargo a reservas voluntarias de libre
disposicion y en proporcién de una accion nueva por cada cuarenta en circulacion. Como
consecuencia de dicha operacion, corresponden a la sociedad dominanfe un total de
16.345 acciones,

Al cierre del ejercicio. la cotizacidon fue de 12,15 euros por accion. Por aplicacion de la
normativa contable existe una provision de 20.735 miles de euros.

| =~
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9 Fondo de Cometrcio de consolidacién v Diferencias neqativas de consolidacion.

El movimiento que ha habido durante el gjercicio 2004 en los epigrafes de Fondo de Comercio
de Consolidacion vy de Diferencias Negativas de Consolidacion ha sido el siguiente:

Miles de euros 31-dic-03 dotaciones reducciones ' 31-dic-04

Somague SGPS 10.096 54.678 0 0 b4.774
AVOSACYr, S.A. 1 0 0 0 1

Euroglosa 45, CCAM, S.A. 1237 0 -1.237 0 0
Pack Team Racer, S.A. 2 0 -2 0 0
Gestorg de Autopistas, S.A. 4] 0 0 0 41

Microtec, S.A. 142 0 0 0 j47
Febide, $.A.U. 50 0 0 0 50
Aurentia, S.A. 49 0 0 () 49

Cavosa, S.A, 638 O # 0 638
Constructora Sacyr-Necso, S.A, 153 0 0 0 153
Erantos, S.A. 12 0 0 0 12
Lusivial Prom. e Gestao Inmob., 5.A 266 0 -266 0 0
Hiiales de Somague 77976 6.365 -8.168 -4.975 71198
Secaderos de Biomasa S.L. 29 0 0 0 29
Biomasas de Puente Genil, 5.L. 47 0 0 0 47
Compania Energética Pata de Mulo S.L. 6] 0 0 0 61

Iherese, S.A. 98 0 0 0 78
Cafestore 5.A, 1.259 0 0 0 1.259
Qlextra 5 A. l 0 0 0 ]

Valiehermoso Telecom 5.A. 70 0 0 0 70
Burosoft S.L. 392 0 () 0 392
Fondio de comerclo bruto ¥2.620 61.043 =9.673 -4.975 139.015
somague SGPS -6.921 -5.907 0 0 -12.828
AvQasacyr, S.A. -1 0 0 0 -1

Euroglosa 45, CCAM. S.A. -494 0 496 ¢ 0
Pack Team Racer, S.A. -2 0 p. C 0
Gestora de Autopistas, S.A, -40 0 0 0 -40
Microtec, S.A. -28 -28 0 0 -56
Febide, S5.A.U. -10 -10 0 0 20
Aurentia, S.A. -30 -10 0 0 -4()
Cavosa, SA, -297 -127 0 0 419
Constructora Sacyr-Necso, S.A. -153 0 0 0 -153
Erantos, S5.A. -12 0 0 0 -12
Fillales de Somague -3.232 -5.367 0 -12.333 -20.932
Lusivial Prom. e Gestao Inmob., 5.A -266 0 266 0 0
secaderos de Biomasa S.L. -29 0 0 O -29
Biomasas de Puente Genil, S.L. -47 0 0 0 -47
Compania Energética Pata de Mulo S.L. -6 1 0 0 0 -61

Ibaresa, 5.A. -98 0 0 0 -98
Cafestore 5.A. -581 -252 0 0 -833
Olextra S.A. - 0 0 0 -]

Vallehermoso Telecom 3.A. -1 -1 4 0 0 -25
Burdsoft S.L. -397 O 0 0 -3972
Amaoriizacion acumulada det F. Comerclo -12.703 -11.715 764 -12.333 -35.987
Autovia del Noroeste, CCARM, S.A, 0 -1.115 0 0 -1.115
MNisa VH, 5.A. -319 (J () 0 -319
FK Inversiones, 5.L. - 0 0 0 N
Fligles de Somague 0 234 0 -11.286 -10.350
Lusivial Prom. e Gestao Inmob., 5.A 279 0 279 0 0
NavINnCca, J.A. -6 0 0 O -6
286

Fondo de comercio y Diferencias negdativas

&f_
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10. Existencias.

La composicion de las Existencias del Grupo al 31 de diciembre de 2004 era la siguiente:

Miles de euros

Comerciales 11.895
Materiales de construccion y otros aprovisionamientos 36.566
Productos en curso y semiterminados 121.430
Trabajos auxiliares y gastos inictales 3.407
Productos terminados 3.285
Terrenos vy solares 1.493.880
Adaptacion de terrenos 34.279
Promociones en curso 332.316
Inmuebles 157.884
Anticipos 23.949
Provisiones -6/
Total existencias 2.288.824

FI valor de las existencias del Grupo a 31 de diciembre de 2004, incluye gastos financieros y
otros gastos, habiéndose incorporado durante el ejercicio 2004 un importe de 4.823 miles de
euros. En el ejercicio 2003 se incorporaron gastos inancieros por 4.880 miles de euros.

A 31 de diciembre de 2004, parte de los iInmuebles y promociones en curso se encueniran
hipotecados en garantia de la devolucion de [0s prestamos bancaros subrogables obtenidos
para financiar la actividad especifica de promocion. Del epigrafe "Promociones en curso”,
108.807 miles de euros son de ciclo corto y 223.509 miles de euros son de ciclo largo.

11. Clientes por ventas y prestacion de servicios.

El detdlie de Clientes incluido en este epigrate del Activo del Balance de Situacion consolidado
adjunto al 31 de diciembre de 2004 es el siguiente:

Miles de Euros 2004

Chentes 1.558.683
Efectos a cobrar 86.303
Retenciones en garantic 26.618
Clientes de dudoso cobro 14.716
Obra ejecutada pendiente de cerfificar 103.569
Total clientes 1.789.889
Provisiones para insolvencias -20.973
e
/.;-eg‘ﬂ
£ 5 e
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12. Inversiones financieras temporales.

Fl movimiento habido durante el gjercicio 2004 en las diferentes cuentas de este epigrate Qel
Activo del Balance de situacion adjunto en el siguiente:

saldo al Tipo de Saldo
A Reclasif.

Miles de Euros

Croditos sdades, pias, equivalendic 108
Valores de rentq fija 89137 2‘-340.61 4 -2 385217 3,8 | 5 -28 41.4Y1
Valores de renta vanable 24.589 FO07.197 -7007.34] 2,789 -15 22,214
Impxosiciones a plazo fjo 1.958 38.934 -37.476 0 0 3.416
Creditos a corto plazo 4. 4608 74302 62.818 31 16123
Depdsitos y finzas a corto plazo 3.637 25H.678 -471 Ba4 -9 -7 | /. 454
Coste 124.18% INNLTN -3.234 853 0 -50 101.004
Provision por depreciacion -668 0 0 C 0 -668

INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES 123 521 3.211.720 3234853 2 o 50 100.338

Los valores de renta fija devengan intereses a tipos de mercado cuyos vencimientos se situan
en el corto plazo.

13. Fondos propios.

El movimiento de los Fondos propios consolidados ha sido el siguiente:

Saldo al Distribucion Resultodo Dividendo Ampliac. Variaocion Otros yaido al
Iraspasos
31-dic-03 resultado 2004 a cuenty c apita tipo cambio ajustes 31-dic .04

Miles de Euros

Capital social 245811 O 0 20.342 (} &

Prima de emision 0 0 O 0 145435 0 (} 0 145435
Reserva revalorzocicn 12.201 0 0 0 ) 0 0 0 12.901
Feserva legal 30.953 11.483 0 0 0 0 0 0 &21.434
Eeservg para acas. propias 594 0 0 0 0 287 0 0 &BA3
Feserva voluntariqs 322.884 475 0 0 ¥ 31.312 0 0 2¥2.047
Reserva de consolidacion &06.250) 219.513 0 0 0 0 19.444 202384 1.047.595
Ciferencias de conversion -1/5,250 0 C 0 0 0 25610 0 -14%.440
Resultado del ejercicio 334,349 -334.349 3746332 0 0 0 0 0 376,232
Dividendo a cuenta -66.439 4é 439 0 -59.445 0 0 0 0 -57.445
Dividendaos 36,439 0 0 0 0

Fondas Propios 1.312.055 - 376 332 59 645 -25.025 45.054 202.384 1.980.497

El saldo de 25.025 miles de euros en 1a columna de traspasos, se corresponde con estas dos
OPEraciones:

. 6.491 miles de euros se corresponden con el aumento de capital con cargo d
reservas descrito en ia nota a) |.

i. 18.534 miles de euros se corresponden con el fraspase a provision de autocartera.

a) Distribucion del resuliado de Sacyr Vallehermoso, S.A. (sociedad matriz)

La propuesta de distribucion de los resultados de la sociedad matriz Sacyr Vallehermoso, S.A.
comespondientes al ejercicio 2004, formulada por los Administradores y pendiente de
aprobacion por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

;1 ..' 8:5 Eﬂ
=L 9
\ 28
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Euros 2004

Base de reparto 178.340.228,21
Resultado 2004 178.340.228,21
IDlsirlbucu:m 1 7334022321
A dividendos 25.288.007,10
A Reserva Legal 10.794.224,92
A Reserva Voluntario 72.257.996,19

De los 95.288.007,10 euros correspondientes a dividendos, equivalentes a 0,36 euros por accion,
se ha acordado la distribucion a cuenta de:

e 19.976915,57 euros el 25 de junio de 2004 (0,077 euros por accion), pagados el 28 de
julio de 2004,

» 19.873.391,93 euros el 6 de octubre de 2004 (0,075 euros por accion), pagados el 15 de
octubre de 2004,

o 19.794.357.,00 euros el 15 de diciembre de 2004 (0,075 euros por accion), pagados el 14
de enero de 20095,

o 35.643.342,60 euros el 29 de marzo de 2005 (0,135 euros por accion), pagadero el 15 de
abril de 2005.

El importe acordado en el ejercicio 2004 figura contabiizado en el epigrate “"Dividendo o
cuenta entregado en el gjercicio” del Pasivo del Balance, minorando [os Fondos Propios en
dicha cantidad. El importe acordado en el egjercicio 2004 y pendiente de pago a 31 de
diciembre de 2004, figura contabilizado en el epigrafe "Otras deudas” del Pasivo del Balance.

) Capital Social.

Al 31 de diciembre de 2004 el capital social de la Sociedad esta representado, por
266.153.343 acciones al portador de un euro de valor nominal cada ung, totalmente
suscritas y desembolsadas, que gozan de iguales derechos politicos y econdomicos.

El capital social se ha visto incrementado en el ejercicio 2004 en 20.342 miles de euros, taly
como se acordo en Junta General de Accionistas celebrada el 25 de junio de 2004, que se
desglosan de la siguiente manerq:

. 6.491 miles de euros, aumento de capital con cargo a reservas voluntarias, de
6.491.544 acciones de un euro de valor nominal, en una proporcion de 1 x 40 acciones
antiguas.

i, 13.851 miles de euros, mediante la emisién de 13.850.948 acciones de un euro de valor
nominal, juntfo con una prima de emision de 145.435 miles de euros (10,5 euros por
accion) para la adquisicion del 64,28% de |a sociedad Somague S.G.P.S., S.A.

A 31 de diciembre de 2004, la totalidad de las acciones emitidas y puestas en circulacion estan
admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo de |la Bolsa. Hasta et 30 de junio de 2004, la
sociedad dominante formaba parte del selectivo IBEX 35, con fecha 3 de enero de 2005 ia
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a composicion del accionariado de la Sociedad a 31 de diciembre de 2004, segun consta en
os registros de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.), es la siguiente:

A
Particip.
Prilou, S.L. 11,542%
Rimefor Nuevo Milenio, S.L. /.686%
Cymofag, S.L. /7, Q000%
Torreal, S.A. 6,98%%
Participaciones Agrupadas, S.R.L. 6,123%
Almarfe, S.L. 5.960%
Finavague, S.L. 5.257%
Actividades Inmobiliarias y Agricolas, S.A. 5,068%
Otras participaciones inferiores al 5% 44,37 5%
TOTAL | 100,000%
C) Prima de emision.

Durante el ejercicio 2004 se ha realizado una ampiliacion de capital de 13.850.948 acciones
de un euro de valor nominal. A su vez, se ha dotado una prima de emision de 10,5 euros por
accion, con el fin de evitar el efecto dilucion, lo que equivale a un total de 145,435 miles de
euros.

La prima de emision tiene las mismas restricciones y puede destinarse a los mismos fines que
as reservas voluntarias, incluyendo su conversion en capital social.

a) Reserva legal.

Las sociedades estan obligadas a destinar un minimo del 10% de los beneficios de cada
ejercicio a la constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20%
del capital social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y solo podra ser utilizada
para cubrir, en el caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Con la distribucion del beneficio correspondiente al egjercicio 2004, 1a reserva legal ha
alcanzado el 20% del capital social.

e) Reserva para acciones propias.
En virtud de lo establecido en el articuio 79.3 de |la Ley de Sociedades Anonimas, ha sido

creada esta reserva indisponible por el importe de la autocartera, mediante el fraspaso de
reservas de libre disposicion.

) Otras reservas

- Reserva Orden del Ministerio de Hacienda del 25 de junio de 1958,

Esta reserva, constituida al amparo de la citada Orden Ministerial hasta la entrada en vigor
del Real Decreto-Ley 15/1977, es de libre disposicion.

GRUPO SACYRW.ALLEHERM
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- Fondo de Prevision para Inversiones.

Vallehermoso, S.A. (actualmente Sacyr Vallehermoso, S.A.) se acogio en 1987 y 1988 a 10
o heneficios fiscales del Fondo de Prevision para Inversiones establecidos para las sociedades
inmobiliarias protegidas por el Real Decreto 2631/1982, de 15 de octubre. Este fondo quedo
materializado en elementos de activo fijo que tienen relacion directa con la actividad de la

Sociedad.

Fl saldo de esta cuenta puede ser destinado a la compensacion de pérdidas ¢ a la

@ ampliacion de capital, pudiendo, en su caso, dotarse simultaneamente |la reserva legal. B
saldo de la cuenta pendiente de aplicacion puede ser distribuido, sin devengo de
impuestos, a medida que se engjenen los activos en que se ha invertfido el fondo o ¢
medida que estos activos se vayan amortizando.

- Reservas voiluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicion a 31 de diciembre de 2004,

- Reserva de fusion por revalorizacion Ley 76/1980.

Con motivo de la fusidn aprobada por la Junta General Exiraordinaria de Accionistas de
Vallehermoso, S.A. (actualimente Sacyr Vallehermoso, S.A.) de 22 de diciembre de 1288 y al
amparo del regmen fiscal establecido en la Ley 76/1980 de 26 de diciembre, sobre Regimen
Fiscal de las Fusiones de Empresas, la Sociedad vy las sociedades absorbidas procedieron @
revalorizar determinados elementos patrimoniales por un importe global de 12.901 y 8.366
miles de euros, respectivamente. Este Ultimo importe fue eliminado en el proceso de fusion.

En la Ley 78/80, se establece que los activos acogidos a estos beneficios fiscales no podran
engjenarse en un pernodo minimo de cinco anos a partir de la fecha de revalorizacion, y no
impone ninguna otra restriccion para la libre disponibilidad de la "Reserva por revalorizacion
Ley 76/80".

Q) Distnbucion  de diferencias de conversion de sociedades consolidadas por
integracion global o proporcional.

@ Miles de euros 2004
Sacyr Chile -20.049
Cavosa Chile -1.563
Constructora ACS-5acyr -2. 444
Constructorg Necso-sSacyr -91
Consorcio Cavosa Agecomet ?

@ Constructora Sacyr-Necso 27
tinere Chile -52.070
S.C. Elgui 27.142
5.C. Lagos -33.564
5.C. Rutas del Pacifico -14.327
5.C. Red Via Litoral Central -4.029

® 5.C. Autopistas Metropolitanas -6.872
5.C. Autopista Nororiente -1
5.C. Rutas i ]
Gestora de Avtopistas -391
Operadora de los Lagos -354
Operadora del Pacifico -111
Somague 13.334

Total diferencias de conversion -149.4640
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) Dividendos.

Fl dia 25 de junio de 2004, el Consejo de Administracion de la Sociedad, acordo pagar a [os
accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2004, equivalente al 7,/% de
valor nominal de la accion, lo cual supuso un repartfo total de 19.977 miles de euros. E

siguiente cuadro muestra la existencia de liquidez suficiente para efectuar dicho reparto:

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTO A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,

ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 25 DE JUNIO DE 2004

Tesoreria e inversiones al 30 de mayo de 2004 25.219.832,74
Credito disponible al 30 de mayo de 2004 90.798.119,63
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo -21.573.119,63

94.444.832,74

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL BJERCICIO .2‘)04'
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DFEL DIA 25 DE JUNIO DE 2004

Beneficio Despues de Impuestos al 30 de mayo de 2004 55.271.214,25
Dotaciéon a Reserva Legal 5.527.121,43

B.0.I. MENOS DOTACION A RESERVAS 49.744.092,82
DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA

CANTIDAD MAXIMA A DISTRIBUIR 49.744.092,82

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 25 DE JUNIO DE 2004

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMO%0, 5.A. 259.661.799
Acciones en autocartera 221.337
Acciones con derecho al dividendo 259.440.462
Dividenda propuesto por accion (en Euros) 0,0770

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO ¢’ 19.976.915,57

) El dividendo sera exigible y pagadero el dia 28 de julio de 2004,
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Fl dia 6 de oclubre de 2004, el Consejo de Administracidon de la Sociedad, acordd pagar a
los accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2004, equivalente al 7,5%
del valor nominal de la accion, 1o cual supuso un reparto total de 19.873 miles de euros. El

o siguiente cuadro muestra la existencia de liquidez suficiente para efectuar dicho reparto:

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTO A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,

ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 6 DE OCTUBRE DE 2004

Tesoreria e inversiones al 31 de agosto de 2004 25.341.519,15
Credito disponible al 31 de agosto de 2004 41.275.386,00
Cobros y paqos previstos hasta el dia del acuerdo 26.031.872,00

92.648.777,15

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE

¢ JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 6 DE OCTUBRE DE 2004
Beneficio Despues de Impuestos al 31 de agosto de 2004 48.188.431,40
® Dotacion a Reserva Legal 4.818.843,14
CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE 23.392.672,69
&
DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 6 DE OCTUBRE DE 2004
. Acciones ernitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOQSO, 5.A. 266.153.343
Acciones en autocartera 1.1/4.784
Acciones con derecho al dividendo 264.978.559
Dividendo propuesta por accion (en Euros) 0,0750
. ") El dividendo sera exigible y pagadero el dia 15 de octubre de 2004,
®
el
® o
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El dia 15 de diciembre de 2004, el Consejo de Administracion de la Sociedad, acordo pagar ¢
los accionistas, un dividendo a cuenta del resuitado del ejercicio 2004, equivalente al 7,5% ael
valor nominal de la accidn, 1o cual supuso un reparto total de 19.794 miles de euros. El siguiente
cuadro muestra ia existencia de liquidez suficiente para efectuar dicho reparo:

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTO A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,

ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 15 DE DICIEMBRE DE 2004

Tesoreria e inversiones al 31 de octubre de 2004 37.629.349,44
Credito disponible al 31 de octubre de 2004 57.230.349,00
Cobros v pagos previstos hasta el dia del acuerdo -10.964.349,00

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 15 DE DICIEMBRE DE 2004

Beneficio Después de Impuestos al 31 de octubre de 2004 84.538.746,95
Dotacion a Reserva Legal 8.453.874,70

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS 76.084.872,25
DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA 39.850.307,50
CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE 36.234.564,75

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 15 DE DICIEMBRE DE 2004

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMQ30, 5 A. 266.153.343
Acciones en autocartera 2.228.583
Acciones con derecho al dividendo 263.924.760
Dividendo propuesto por accion (en Euros) 0,0750

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO ‘! 19.794.357,00

) Bl dividendo serd exigible y pagadero el dia 14 de enero de 2005.
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Fl dia 29 de marzo de 2005, el Consejo de Administracion de |la Sociedad, ha acordado pagar
a los accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del gjercicio 2004, equivalente al 13,5%

del valor nominal de la accion, lo cual supuso un repartfo total de 35.643 miles de euros. El
siguiente cuadro muestra la existencia de liquidez suficiente para efectuar dicho reparto:

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTO A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION DEL

DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 29 DE MARZO DE 2005

Tesoreria e invearsiones al 31 de diciembre de 2004 2.659.601,14
Credito disponible al 31 de diciembre de 2004 102.679.548,00
Cobros y pagos [revidos hasta d dia del acuerdo §2.800.452,00

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE 188.139.601,14

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004,
ACORDADO EN EL CONSEIO DE ADMINISTRACION DEL DIA 29 DE MARZO DE 2005

Benefido Despues de Impuestas al 31 de diciembre de 2004 178340.228,21
Dotacion a Reserva Legal 10.794.224,92

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS 167.546.003,29
DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA

CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE 107.901.338,79

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2004
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 29 DE MARZO DE 2005

Actiones emiidas de la sciedad SACYR VALLERERMOS0, 5.A. 266.153.343
Acriones en avtocartera 2.128.583
Aciones con derecho al dividend ¢ 204.024.760
Dividendo propuesto por accion (en Euros) 0,1350

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO (" 35.643.342,60

®) E) dividerdo serd exigbley pagadero d dia 15 deabri de 2005

) Distribucion de reservas en sociedades consolidadas por integracion  globdl,

proporcional o por el procedimiento de puesta en equivalencia.
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Miles de euros

Sacyr, S.AU. 118.45]1
Itinere Infraestructuras, $.A, 277249
Valoriza Gestion, S.A UL -1.785
Vallehermoso Divisidon de Promocion, 5.A.U. 113.3925
Testq, S A 231.527
somague 5.G.P.s. -18.3%0
InCchisacyr, S.A. -2.804
Itinere Chile, S.A. 118.187
Sacyr Chile, 5.A. 44.770
Cavosa Obrags y Froyectos, 5.A. 4,124
Febide, S.A. 1.0227
ldeyco, S.A.U. 47]
Prinur, S.A.U. 1.844
scrinser, S.A. 6.136
Aurentia, S.A. -266
Cavosa Chile, S.A. 2.807
Constr. ACS-SACYR, S.A. 8.373
Constr. NECSO-5ACYR, S.A. 24]
Constr. SACYR-NECSO, S.A. -130
Consorcio Cavosa Agecomet, S.A, 137
Autopista Vasco Aragonesa, S.A. (AVASA) -8.972
Autovia del Noroeste, CCARM, S.A. /54
Avasacyr, S.L.U. 19.36]1
Enaitinere, S.A.U. -126
Autoestradas de Galicia, 5.A. -2.935
Autopista Astur-Leonesq, S.A. (AUCALSA) 38.835
Autopistas del AHlantico, S.A. (AUDASA) -19.674
Autopistas de Navarra, S.A. (AUDENASA) 136
Ena Infraestructuras, S.A. -305
5.C. Del Elqui, 5.A. 33.944
5.C. De los Lagos, S.A. 49 478
Gesvial, S.A. 208
Operadora del Pacifico, S.A. 430
Rutas i, S.A. -]
5.C. Litoral Central, S.A. 4.021
5.C. Vespucio Sur, S.A. 7 865
5.C. Rutas del Pacifico, 5.A. 20.639
Gestorg de Autopistas, S.A. 822
S.C. Autopista Nororiente, S.A. 22
lberese, S5.A. 1.026
Microtec Ambiente, S.A. 609
Sociedad Anonima de Depuracion y Tratamiento, S.A. [SADYT) 1.140
Aparcamienio Recaredo AT E 46
Tratamientos y Recuperacion del Ecosisterma, S.A.U. (TYRESA) 5
Cafestore, S.AU, 478
Olextra, S.A. 53
cxtragol, 5.L /
sSecaderos de Biomasag, S.L. 13
Biomasq de Puente Genll, 5.L. 8
Cia. Energetica de Pata Mulo, S.L. Q
Valoriza Energiq, S.L.U. 3.476
Vallehermoso Telecom, S.A. -1.518
Valoriza Facilities, 5.A. -15]
Burosoft, 5.1, -1.022
Prosacyr Oclio SL -2.752
Tncefalo, S.A. -1
Navinca, SA -4364
PK Inversiones SL -3
Frovitae, 5.1. -35
V. Patrimonio S. Inmob. Inversion, S.A. 93)
Gestontesta, S.A UL -4
Brickell Office 15.049 ,,f»-{e‘g; '
Nisa Vallehermoso, S.A. -63 /-W}*
Trade Center, SL 1.558 &
Reservas Sdades. Integr. Global o proporc. 1.062.005 g :? Casiellans
1
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Miles de euros

Build 2 Edifica, 5 A

Euroglosa 45, CCAM, 5.A. 614
Aeropuertos Region de Murcia, 3.A, 4]
Tacel Inversiones, S.A. -10%
AlQzor Inversiones, S.A. -3
IRASA 471
5.C. Pdlmg Manacor, S.A. -1 52
Guadalmetro, S.A. o
Nova Cala Villgjoyosa, S.L. 1,121
Barajas 3 Milento sl 108
Aplicacao Urbana Il 5L 111
Club de Campo as Mannas, S.L. -4
sofetral SA 241
Nova Benicalap, S.A. -3
Centre d Oci Les Gavarres, S.A. -6
Parking Palau, SA 122
Filigles Somague -16.837
Reservas Sdodes. Puestas en equivdalencia -14.410

14. Socios externos.

El saldo incluido en este epigrafe del Pasivo del Balance de Situacion consolidado recoge el
valor de la participacion de los accionistas minoritarios en el patrimonio de las sociedades
consolidadas dependientes. Asimismo, el saldo que se muestra en la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias consolidada en el epigrafe "Resultado atribuido a socios externos” representa el
valor de la participacion de dichos accionistas minoritanos en los resultfados del ejercicio.

Fl saldo en el gercicio 2004 de este epigrafe del Balance de Situacion consolidado vy de la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias consolidada es el siguiente:




ital Diferencias
. Copitaly Resultado , TOTAL
Miles de Euros | Reservas conversion

® HOLDING - 143,805 3.320 -29.021 118.104
Grupo ltinere 137,143 2.250 -29.078 110.315
Grupo Testa 6.039 1033 0 7.072
Grupo Somague 623 37 57 717
CONSTRUCCION - 1.399 A 7 1.327
Scrinser, S.A. 1.173 355 0 1.528
Consorcio Cavosa Agecomet, S.A. 106 -322 / -209
515 S.C.P.A. 120 112 0 8
CONCESIONES o 398,152 27.510 -13.978 411.684
Fna Infraestructuras, S.A. 142.002 118 0 142,120
Autoestradds de Galicia, 5.A. 237 624 0 861
Autopista Astur-Leonesa, S.A, (AUCALSA) 37.158 659 0 37.817
Auiopistas del Atlantico, 5.A. (AUDASA] B86.268 11.199 0 97.467
Autopistas de Navarra, S.A. (AUDENASA) 103.955 12.88]1 0 116.836
Tacel Inversiones, S.A. -871 0 0 -871
Alazor Inversiones, S.A -6.961 0 0O -6.961
5.C. De los Lagos, S.A. 1.035 164 -1.507 -308
5.C. Del Elgui, S.A. 35.153 1.771 -12.394 24.530
Gesvial, S.A. 176 94 77 193
SERVICIOS 2962 817 0 3479
Burosoft, S.L. -207 -80 0 -287
Iberese, S.A. 542 190 0O 1.732
Olextra, S.A, 581 -77 0 504
Extragol, S.L. 755 418 0 1.173
Secaderos de Biomasa, S.L. 54 0 0 54
Biomasas de Fuente Genil, SIL 23 0 0 53
Cia. Energ. Pata Mulo, S.L. 54 0 0 54
Cia. Energ. la Roda, S.L. 130 66 0 196
PROMOCION o 3.295 -125 0 3.170
Tricéfalo, S.A. 3.295 -125 0 3.170
SOMAGUE . 8.107 815 0 8.922
scades. filiales de Somague 8.107 815 0 8,922

@

[SOCIOSEXTERNOS ]| - 557.720) [ 31.988] [ -42.992] [ 546.484
®
15. Administraciones Publicas.

@ Como ya se ha indicado anteriormente en la nota 4(q), ta sociedad Sacyr Vallehermoso, S.A.
esta acogida junto con determinadas sociedades que cumpien los requisitos exigidos por |G
normativa fiscal al régimen de declaracion consolidada.

Algunas de las sociedades del Grupo tienen declaradas bases imponibles negativas que
pueden compensar individuaimente en los gjercicios siguientes a aquel en que se generaron,

@

EH detalle de las Bases Imponibles negativas pendientes de aplicacion para gjercicios tuturos es
el siguiente:

@




EDADES Miles de Ano de
SOC Euros generacion

Vallehermoso Telecom -467 2000
Vallehermoso Telecom -1.044 2001
Cafestore -1 1994
Cafestore -153 1999
Cafestore -114 2000
Cafestore -198 2001
Cafestore -494 20072
Cia. Energetica La Rodda -2 2003
Grupo Fiscal consolidado -2.478

Bardiomar -2 2004
Spica -7 2003
Spica -2 2004
Provitae -69 2003
Provitae -69 2004
Tricefalo -7 1998
Tncefalo -3 1999
Tricefalo -26 2000
Tricefalo -35 2001
Tricefalo -327 2002
Tricefalo -351 2003
Tricefalo -313 2004
Ohras socledades -1.23%

B.l. NEGATIVAS PTES. COMPENSACION

Fl periodo para compensar las bases imponibles negativas es de quince anos a parr de o
fecha de generacion de las mismas.

La conciliacion del resultado contable del gjercicio con la Base Imponible del Impuesto sobre
Sociedades es la siguiente:

Miles cde euros . m

Resultado consolidado antes de Impuestos 507.738
Diferencias permanentes -48.790

- De las sociedades individuales -204.181

- De los agjustes de consolidacion 155.391
Resultado contable ajustado 458.948
Diterencias temporales -101.659

- Con origen en el ejercicio -97.227

- Con origen en e|ercicios anteriores -4 437
Compens, bases impon. negatl. ejs. anteriores 0
Base imponible fiscal 357.289

Asimismo, el Grupo tiene un crédito fiscal de 9.295 miles de euros, por deducciones en
inversiones en el extranjero durante el ano 2004, pendientes de ser aplicadas, y que estan

registradas como impuesto anticipado. ool e:n;
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16. Provisiones paraq riesgos y gastos

Fl desglose por sociedades de las diferentes partidas de "Provisiones para nesgos y gastos™ a 31

de diciembre de 2004 es el siguiente:

Miles de euros

Rest I
AVASA AUCALSA AUDENASA TOTAL

Provision para pensiones 9?21 221
Provision para impuestos D O D D 3.375 3.375
Otras provisiones 0 0 0 0 24 945 24,945
Fondo de reversion 292802 164.037 h5.425 40.357 25615 578.236
PROV. RIESGOS Y GASTOS 2%2.802 164.037 55.425 40.357 54,876 607.4%7

El Fondo de reversion, que refleja la reconstitucién del valor economico de |las autopistas y
representa un 95% del total de provisiones para riesgos y gastos, corresponde basicamente G
las  sociedades Autopista Vasco Aragonesa, S.A. (AVASA), Autopistas de<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>