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INFORME DE AUDITORIA DE CUENT

A los Accionistas de
Sacyr Vallehermoso, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Sacyr Vallehermoso, S.A., que comprenden el
balance de situacion al 31 de diciembre de 2005, la cuenta de pérdidas y ganancias y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es
responsabilidad de los administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requicren ¢l examen,
mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de su presentacidn, de los principios contables aplicados y dec las
estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislaciéon mercantil, los administradores presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del cuadro de financiacion, ademds de las cifras del ejercicio 2005, las correspondientes al
gjercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio
2005. Con fecha 29 de marzo de 2005 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 2004 en el que expresamos una opinion favorable.

3. En nuestra opinidn las cuentas anuales del ejercicio 2005 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Sacyr
Vallehermoso, S.A. al 31 de diciembre de 2005 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 informacioén necesaria y suficiente para su interpretacién y comprension adecuada, de
conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados, que guardan
uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

4. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2005 contiene las explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2005. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no
incluye la revision de informacién 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 2004

Y
31 DE DICIEMBRE DE 2005
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Sacyr Vallehermoso, S.A.
Balances de Situacién al 31 de diciembre
(miles de euros)

Ejercicio Ejercicio
ACTIVO 2.005 2.004
0

A) ACCIONISTAS POR DESEMBOLSOS NO EXIGIDOS 0
B) INMOVILIZADO 2.045.790 1.898.256
l.  Gastos de establecimiento (nota 4) 6.603 9.407
I, Inmovilizaciones inmateriales (nota 5) 1.764 3.278
5. Aplicaciones informaticas 9.476 9.097
8. Amortizaciones (7.712) (5.819)
lll.  Inmovilizaciones materiales (nota 6) 4.695 3.368
1. Terrenos y construcciones 285 285
2. Instalaciones técnicas y maquinaria 324 701
3. Ofras instalaciones, utillaje y mobiliario 3.124 3.383
5. Ofro inmovilizado 4.327 5.246
7. Amortizaciones (3.365) (6.247)
IV. Inmovilizaciones financieras (nota 7) 2.020.668 1.872.616
1. Participaciones en empresas del grupo 1.748.547 1.603.806
2. Créditos a empresas del grupo (nota 21) 171171 68.963
5. Cartera de valores a largo plazo 89.188 199.473
6. Otros créditos 152 193
7. Depébsitos y fianzas constituidos a largo plazo 12.387 181
8. Provisiones (777) 0
V. Acciones propias (nota 8) 8.739 6.883
VI. Deudores por operaciones de trafico a largo plazo (nota 10) 3.321 2.704
C) GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 3.065 2.004
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Sacyr Vallehermoso, S.A.
Balances de Situacion al 31 de diciembre
(miles de euros)

Miles de euros

Ejercicio Ejercicio

AC TIVO (Continuacion) 2.005 2.004
D) ACTIVO CIRCULANTE 58.641 73.684
. Accionistas por desembolsos exigidos 0 0
Il.  Existencias (nota 9) 890 1.073
4.  Productos terminados 659 713
6. Anticipos 231 360
. Deudores (nota 10) 57.733 69.952
1. Clientes por ventas y prestacion servicios 59 32
2. Empresas del grupo, deudores (nota 21) 56.338 43173
3. Empresas asociadas, deudores 0 1
4. Deudores varios 25 10
5. Personal 40 38
6. Administraciones Plblicas 1.271 26.698
V. Inversiones financieras temporales (nota 11) 5 3
6. Ofros créditos 5 3
VI, Tesoreria 13 2.656
TOTAL ACTIVO 2.107.496 1.973.944

Far. §1 566 76 15
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Sacyr Vallehermoso, S.A.
Balances de Situacion al 31 de diciembre
{miles de euros)

Miles de euros

Ejercicio Ejercicio

PASIVO 2.005 2.004
A) FONDOS PROPIOS (nota 12) 952.620 884.551
. Capital suscrito 274 470 266.153
Il Prima de emision 145435 145435
lll. Reserva de revalorizacion 0 12.901
IV. Reservas 410.426 341.367
1. Reserva legal 53.231 42.437
2. Reserva para acciones propias 8.740 6.883
3. Reservas estatutarias 0 0
4. QOtras reservas 348.455 292.047
V. Resultados de ejercicios anteriores 0 0
VI. Pérdidas y ganancias 203.587 178.340
VIi. Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio (81.298) (59.645)
B) INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 0 2
2. Ofros a distribuir en varios ejercicios 0 2
C) PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS (nota 13) 2.474 3.909
3. Ofras provisiones 2474 3.909

{Fax. 9155 75 13
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Sacyr Valiehermoso, S.A.
Balances de Situacion al 31 de diciembre
(miles de euros)

Miles de euros

Ejercicio Ejercicio
P A S 1V QO (Continuacién) 2.005 2.004

D) ACREEDORES A LARGO PLAZO 522,961 731.039
I. Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (nota 15) 0 99.415
1. Obligaciones no convertibles 0 99.415
II. Deudas con entidades de crédito (nota 15) 362.432 221.854
lll. Deudas con empresas del grupo y asociadas (nota 21) 152.529 409.770
1. Deudas con empresas del grupo 152.529 409.770
IV. Otros acreedores (nota 14) 8.000 0
2. Otras deudas 8.000 0
E) ACREEDORES A CORTO PLAZO 629.441 354.443
I. Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (nota 15) 439.761 250.952
1. Obligaciones no convertibles 99.415 249.330
3. Ofras deudas representadas en valores negociables 338.715 0
4. Intereses de obligaciones y otros valores 1.631 1.622
Il. Deudas con entidades de crédito (nota 15) 68.469 68.120
1. Préstamos y otras deudas 65.881 59.243
2. Deuda por intereses 2.588 8.877
1. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo (nota 21) 29.198 231
1. Deudas con empresas del grupo 29.198 220
2. Deudas com empresas asociadas 0 11
IV. Acreedores comerciales (nota 16) 4,358 3.228
2. Deudas por compras o prestaciones de servicios 3.366 2.654
3. Deudas representadas por efectos a pagar 992 574
V. Otras deudas no comerciales (nota 17) 67.635 21.465
1. Administraciones Publicas 7.409 1.554
3. Otras deudas 59.926 19.830
4. Remuneraciones pendientes de pago 300 81
VI. Provisiones para operaciones de trafico 20.020 10.447
TOTAL PASIVO
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SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Al
31 DE DICIEMBRE DE 2004

Y
31 DE DICIEMBRE DE 2005
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Sacyr Vallehermoso, S.A.
Cuentas de Pérdidas y Ganancias al 31 de diciembre
(miles de euros)

Miles dc euros

Ejercicio
2.004

GASTOS 2.005
54

1. Reduccion de existencias de productos terminados (nota 9) 122
2. Aprovisionamientos 0 0
a) Consumo de existencias comerciales 0 0
3. Gastos de personal (nota 19) 16.964 17.072
a) Sueldos, salarios y asimilados 14.179 14.337
b) Cargas sociales 2.785 2735
4. Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 6.480 6.094
5. Variacion de las provisiones de trafico 7.371 (3.841)
¢) Variacion de otras provisiones de trafico 7.371 (3.841)
6. Oftros gastos de explotacion 32 569 21.373
a) Servicios exteriores 31.764 21.254
b) Tributos 773 124
c) Otros gastos de gestion corriente 32 (5)
TOTAL GASTOS DE EXPLOTAGION 63.438 40.820
. BENEFICIOS DE EXPLOTACION 0 0
7. Gastos financieros y gastos asimilados (nota 20) 30.859 35.697
a) Por deudas con empresas del grupo 4127 6.994
b) Por deudas con terceros y gastos asimilados 26.732 28.703
8. Variacion de las provisiones de inversiones financieras (315) 0
9. Diferencias negativas de cambio 1 0
Il. RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS 238.294 126.548
ll. BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 222740 114.617
10. Variacion provisiones inmov.inmaterial, material y cartera 0 1.033
11. Pérdidas procedentes inmov.inmaterial, material y cartera 1 68
12. Pérdidas por operaciones con accnes.y obligaciones propias 20 0
13. Gastos extraordinarios §1 554
14. Gastos y pérdidas de otros ejercicios (64) 0
IV. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 28.271 1.105
V. BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 251.011 115722
15. Impuesto sobre Sociedades (nota 23) 47.424 (62.618)
16. Otros impuestos 0 0
VI. RTDQ. DEL EJERCICIO (BENEFICIOS) 203.587 /78'?:41_1_\
ST
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Sacyr Vallehermoso, S.A.
Cuentas de Pérdidas y Ganancias al 31 de diciembre
(miles de euros)

Miles de euros

Ejercicio Ejercicio

2.005 2.004
1. Importe neto de la cifra de negocios (Nota 18) 10.056 355
a) Ventas 48 132
b) Prestaciones de servicios 10.008 223
2. Aumento de existencias 0 0
3. Trabajos efectuados por la empraesa para el inmovilizado 0 0
4. Otros ingresos de explotacion 37.828 28.534
a) Ingresos accesorios y ofros de gestion corriente 37.828 28.534
TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION 47.884 28.889
. PERDIDAS DE EXPLOTACION 15.554 11.931
5. Ingresos de participaciones en capital 119.938 159.378
6. Ingresos de otros val.negociab.y créditos del activo inmov. 3.610 1.828
7. Oftros intereses e ingresos asimilados ) 145291 1.039
Il. RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 0 0
. PERDIDAS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS 0 0
9. B°en enajenacién de inmov.inmaterial, material y cartera 0 841
10. B® por operaciones con acciones propias 28.041 1.919
12. Ingresos extraordinarios 235 0
13. Ingresos y beneficios de otros ejercicios N 3 0
IV. RESULTADOS EXTRAQRDINARIOS NEGATIVOS 0 0
V. PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS 0 0
VL. RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS) 0 1]

cuentas de Pérdidas y Ganancias,
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Actividad de Sacyr Vallehermoso, 3.A.

La Sociedad Sacyr Vallehermoso, S.A. (en adelante la Sociedad), surge como efecto de la
fusion por absorcidn de Grupo Sacyr, $.A. (Sociedad absorbida) por Vaollehermoso, S.A.
(Sociedad absorbente) en el ejercicio 2003, tal y como se explicd en los cuentas anuales
correspondientes.

El domicilio social de la Sociedad es Paseo de la Castellana, 83-85, estd inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid, tomo 1884, folio 165, hoja M-33841, inscripcidn 677, con CIF A-28013811.

Constituye su objeto social:

a. La adquisicidn y construccion de fincas urbanas para su explotacion en forma
de arriendo o para su enajenacion.

b. Larehabilitacion de edificios para su ulterior arrendamiento o enadjenacion.

c. La compraventa de terrenos, derechos de edificacidon y unidades de
aprovechamiento  urbanistico, asi como sy ordenacién, transformacion,
urbanizacién, parcelacion, reparcelacion, compensacion, etc., y posterior
edificacion, en su caso, interviniendo en todo el proceso urbanistico hasta su
culminacion por la edificacion.

d. La administracion, la conservacion, el mantenimiento y, en general, todo lo
relacionado con las instalaciones y los servicios de fincas urbanas, asi como los
terrenos, infraestructuras, obras, instalaciones de  urbanizacion  que
correspondan a los mismos en virtud 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, o con su propiedad.

e. La prestacion y comercializacion de toda clase de servicios y suministros
relativos a las comunicaciones, a la informatica vy a las redes de distribucién
energéticas, asi como la colaboracidon en la comercializacion y mediacion en
seguros, servicios de seguridad y transporte, bien por cuenta propia o ajena.

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

9. La contratacién, gestion y ejecucidn de toda clase de obras y construcciones
en su mds amplio sentfido, tanto publicas como privadas, como carreteras,
obras hidréulicas, ferrocarriles, obras maritimas, edificacion, obras del medio
ambiente, y en general todas las relacionadas con el ramo de la construccion.

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

i. La elaboracién de todo tipo de proyectos de ingenieria y arquitectura, osi
como la direccidn, supervision y asesoramiento en la ejecucion de todo tfipo de
obras y construcciones.

LHERD ™.
P.\’ 7 ",
j.  La adaquisicidn, tenencia, disfrute, administracion y enagjenacién de to oquPose 7 o@ N,
de valores mobiliarios por cuenta propia, gquedando excluidas las acfi 55 +
que la legislacidn especial y bdsicamente la Ley del Mercado de ¥alorgg, o th
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k. Gestionar servicios publicos de abastecimiento de agua, dlcantarillado y
depuracion.

. La gestion de toda clase de concesiones, subvenciones y autorizaciones
administrativas  de obras, servicios y mixtas del Estado, Comunidades
Autdnomas, Provincia y Municipio de las que sea titular vy 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 distribucidn de
equipos, instalacion de elementos y materiales de construccion o destinados a
la misma.

0. Adquisicidn, explotacidn en cualguier forma, comercializacion, cesion vy
enagjenacion de todo tipo de propiedad intelectual y patentes y demds
modalidades de propiedad industrial.

p. Fabricacidon y comercializacion de productos prefabricados vy demds
relacionados con la construccién.

q. Ladireccidn y gestion de empresas filiales y sociedades participadas espanolas
y extranjeras, mediante su participacién en los érganos de administraciéon. La
direccidn estratégica y administrativa de sus sociedades filiales en Esparia y en
el extranjero, asi como el asesoramiento juridico, econdmico, contable, laboral,
presupuestanio, financiero, fiscal, comercial e informdtico de dichas
sociedades.

Las actividades integrantes del objeto social descrito en los apartados anteriores podran ser
también desarrolladas indirectamente, a través de la participacidn en otras entidades o en
sociedades con objetos idénticos o andlogos.

La Sociedad Sacyr Valiehermoso, S.A. es la cabecera de un grupo de empresas y una de sus
actividades consiste en la direccidon, gestion y administracion de las  sociedades
participadas, asi como la gestién financiera de ia tesoreria y la financiacion del Grupo. Por
este motivo, en ocasiones, el Fondo de Maniobra pudiera ser negativo como consecuencia
de la financiacién a corto plazo de sociedades filiales.

1. Bases de presentacién

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad formulan las
cuentas anuales individuales de acuerdo con el Plan General de Contabilidad, habiendo
sido preparadas a partir de los registros contables, y estimdndose que serdn aprobadas por
la Junta General de Accionistas sin variaciones significativas.

Las cifras contenidas en el balance de situacidn, la cuenta de pérdidas y ganancias, v los
cuadros explicativos de la memoria se hallan en miles de euros, salvo indicacion expresa en
contrario.

a) Imagen fiel.

Las Cuentas Anudles adjuntas han sido obtenidas de los registros cont
Sociedad y se presentan de acuerdo con las normas del Plan General de
de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacién fi cz_xﬁtiero, d
resultados y de los recursos obtenidos y aplicados por la Sociedad. ¢ Prdeia Cagtly
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Estas Cuentas Anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad,
se someterdn para su aprobaciéon a lo Junta General Ordinaria de Accionistas,
estimandose que serdn aprobadas sin ninguna modificacién. Las Cuentas comparativas
del ejercicio 2004 fueron aprobadas en Junta General de Accionistas de fecha 11 de
mayo del 2005,

b} Principios contables.

El Balance de Situacion y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se han confeccionado
siguiendo los principios contables de prudencia, empresa en funcionamiento, registro,
precio de adquisicién, devengo, correlacion de ingresos y gastos, no compensacion,
uniformidad e importancio relativa que determinan las normas mercantiles vigentes,
aclarando en la presente Memoria todos los apartados que, por su naturaleza o
importancia relativa, merecen una explicacion complementaria.

2. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucidn de (os resultados del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2005, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacidn por la Junta General de
Accionistas, es la siguiente:

Euros 2005

Base de reparto 203.587.052,13
Resultado 2005 203.587.052,13
Distribucion 203.587.052,13
A dividendos 114.234.137,08
A Reserva Legal 1.663.458,20
A Reserva Voluntaria 87.689.456,85

De los 114.234.137,08 euros comespondientes a dividendos, equivalentes a 0,42 euros por
accion, se ha acordado la distribucion a cuenta de:

e 27.027.440,80 eurcs el 13 de julio de 2005 (0,10 euros por accidn), pagados el 29 de julio
de 2005.

o 27.074.963,60 euros el 5 de octubre de 2005 (0,10 euros por accidn), pagados el 14 de
octubre de 2005.

o 27.195256,60 euros el 29 de noviembre de 2005 (0,10 euros por accidn), pagados el 13
de enero de 2006.

s 32936.476,08 euros el 8 de marzo de 2006 (0,12 euros por accion), pagaderos el 12 de
abiil de 2006.

El importe acordado en el ejercicio 2005 figura contabilizado en el epigrafe “Dividendo a
cuenta entregado en el ejercicio” del Pasivo del Balance, minorando los Fondos Fropios en
dicha cantidad. B importe acordado en el gjercicio 2005 y pendiente de pago a 31 de
diciembre de 2005, figura contabilizado en el epigrafe “Otras deudas” del Pasivo del Balance.

2004, efectuada durante 2005, se presenta con el detalle del movimiento A
de la Nota 12, O PdelaCastoltant §

)
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El dia 13 de julio de 2005, el Consejo de Administraciéon de la Sociedad, acordd pagar a los
accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del sjercicio 2005, equivalente al 10% del
valor nominal de la accidn, lo cudl supuso un reparto total de 27.027 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 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 13 DE JULIO DE 2005

Tesoreria e inversiones al 31 de mayo de 2005 248.514,91
Crédito disponible al 31 de mayo de 2005 44,679.659,00
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo 35.299.341,00

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE 80.227.514,91

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DfA 13 DE JULIO DE 2005

Beneficio Después de Impuestos al 31 de mayo de 2005 168.315.786,57
Dotacion a Reserva Legal 1.663.458,20

166.652.328,37

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS

DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA

CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 13 DE JULIO DE 2005

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 274.470.634
Acciones en autocartera 4,196,226
Acciones con derecho al dividendo 270,274,408
Dividendo propuesto por accién (en Euros) 0,1000

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO "} 27.027.440,80

€} El dividendo serd exigible y pagadero el dia 29 de julio de 2005.
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Ei dia 5 de octubre de 2005, el Consejo de Administracion de la Sociedad, acordd pagar a
los accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2005, equivalente al 10%
del valor nominal de la accién, lo cual supuso un reparto total de 27.075 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 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 5 DE OCTUBRE DE 2005

Tesoreria e inversiones al 31 de agosto de 2005 173.789,91
Crédito disponible al 31 de agosto de 2005 101,523.687,00
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo 11.180.313,00

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE 112.877.789,91

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOQS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIOQ 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 5 DE OCTUBRE DE 2005

Beneficio Después de Impuestos al 31 de agosto de 2005 184.511.574,20
Dotacion a Reserva Legal 1.663.458,20

182.848.116,00
27.027.440,80

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS

DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA

CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE

155.820.675,20

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL 'EJERCICIO 2005
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 5 DE OCTUBRE DE 2005

Acciones emitidas de fa sociedad SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 274.470.634
Acciones en autocartera 3.720.998
Acciones con derecho al dividendo 270.749.636
Dividendo propuesto por accién (en Euros) 0,1000

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO ‘"’ 27.074.963,60

) EI dividendo seré exigible y pagadero el dia 14 de octubre de 2005,
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El dia 29 de noviembre de 2005, el Consejo de Administracion de la Sociedad, acordd pagar a
los accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del gjercicio 2005, equivalente al 10% del
valor nominal de la accidn, lo cual supuso un reparto total de 27.195 miles de euros. El siguiente
cuadro 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 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 29 DE NOVIEMBRE DE 2005

Tesoreria e inversiones al 30 de septiembre de 2005 19.879,09
Crédito disponible al 30 de septiembre de 2005 115.216.358,24
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo -44,692.358,24

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE 70.543.879,09

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

Beneficio Después de Impuestos al 30 de septiembre de 2005 187.080.704,66
Dotacion a Reserva Legal 1.663.458,20

185.417.246,46

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS

DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA

54.102.404,40
131.314.842,06

CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 29 DE NOVIEMBRE DE 2005

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 274.470.634
Acciones en autocartera 2.518.068
Acciones con derecho al dividendo 271,952.566
Dividendo propuesto por accidn (en Euros) 0,1000

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO !") 27.195,256,60

) Bl dividendo seré exigible y pagadero el dia 13 de enero de 2006.
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El dia 8 de marzo de 2006, el Consejo de Administracion de la Sociedad, acordd pagar a los
accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del gjercicio 2005, equivalente al 12% del valor
nominal de la accién, lo cual supuso un reparto total de 32.936 miles de euros. Bl 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 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 8 DE MARZQ DE 2006

Tesoreria e inversiones al 31 de diciembre de 2005 13.141,69
Crédito disponible al 31 de diciembre de 2005 118.433.054,62
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo -47.527.798,15

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE 70.918.398,16

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 8 DE MARZO DE 2006

Beneficio Después de Impuestos al 31 de diciembre de 2005 203.587.052,13
Dotacién a Reserva Legal 1.663.458,20

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS 201,923.593,93
DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA 81.297.661,00
CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE 120.625.932,93

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 8 DE MARZO DE 2006

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 274.470.634

Dividendo propuesto por accién (en Euros) 0,1200

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO ‘" 32.936.476,08

) Ei dividendo sera exigible y pagadero el dia 12 de abril de 2006.
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3. Normas de valoracién

Las principales normas de valoracion utilizadas en la elaboracion de las cuentas anuales
adjuntas, de acuerdo con la regulacién que establece el Plan General de Contabilidad, han
sido las siguientes:

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento, que incluyen los incurridos en relacion con las
ampliaciones de capital efectuadas, se muestran al coste, netos de la correspondiente
amortizacion acumulada, que se calcula utilizando el método lineal sobre un periodo
de 5 afos.

b) Inmovilizaciones inmateriales

El inmovilizado inmaterial se valora al coste de adquisicidn, y se presenta neto de su
correspondiente amortizaciéon acumulado. Este epigrafe recoge las aplicaciones
informdticas que se amortizan en un periodo de cuatro anos desde su puesta en
funcionamiento.

El cargo a la cuenta de Pérdidas y Ganancias de los ejercicios 2005 y 2004 por
amortizacion del inmovilizado inmaterial, ascendié a 2321 y 2.217 miles de euros
respectivamente.

c) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se registra por su vaolor de coste de adquisicidon, mas las
revalorizaciones legales a las que la Sociedad se ha acogido.

La amortizacién de los elementos del inmovilizado material se practica sobre los valores
de coste o coste actualizado siguiendo el método lineal durante los siguientes periodos
de vida Util estimados:

Anos de

vida Uil
Construcciones 50 a 68
Instalaciones técnicas y maquinaria 5a10
Mobiliario 9al12
Elementos de transporte 5a8
Equipos para procesos de informacion 3a4

Los costes de mejora que prolongan la vida Util de los inmuebles se incorporan cada
afo como mayor valor de los mismos. Por el contrario, los gastos de mantenimiento y
reparaciones del inmovilizado material que no mejoran su utilizacion o prolongan su
vida util, se cargan a las cuentas de pérdidas y ganancias en el momento en que se
producen.

La Sociedad dota las oportunas provisiones por depreciacion de sus inmovilizaciones
materiales cuando existen dudas sobre la recuperabilidad de su valor comoble,,/ ;

El cargo a la cuenta de Pérdidas y Ganancias de los ejercicios 2005 ’QOO____or Od\
amortizacion del inmovilizado material, ascendid a 1.137 y 947 mil sr:)d 55305 -
respectivamente. ( & ”55000
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d)

e)

f)

Inmovilizaciones financieras

Los valores mobiliarios de renta fija y variable figuran valorados a su precio de
adquisicién, incluidos los gastos inherentes a la compra y, en su Caso, el coste de los
derechos de suscripcidn,

A efectos de la preparaciéon de las cuentas anuales individuales de la Sociedad, las
inversiones en sociedades del grupo y asociadas son valoradas a coste de adquisicidn,
dotandose Ias oportunas provisiones por depreciacion de los valores mobiliarios
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 adquisiciéon sobre el valor tedrico contable de las participaciones, corregido
por el importe de las plusvalias tacitas adquiridas en el momento de la compra que
todavia subsisten al cierre del ejercicio.

Las pérdidas de sociedades participadas generadas desde el momento de su
adaquisicion son objeto de provisién en las cuentas anuales individuales de la Sociedad,
cuando el coste de adquisicién excede al valor tedrico contable de las
participaciones.

Para los valores admitidos a cotizacion en un mercado secundario de valores, cuando
el menor de los valores correspondientes a la cotizacion media del dlfimo timestre y
la cotizaciéon al cierre, resulfa inferior al valor de adquisicion, se dotan las provisiones
necesarias para reflejar la depreciacion experimentada.

Se consideran empresas del grupo aquellas en las que se posee mdas del 50% de los
derechos de voto y empresas asociadas aquellas en las que se posee al menos el 20%
de los derechos de voto si no estdn admitidas a cofizacién oficial, o al menos el 3% si
estdn admitidas.

Gastos a distribuir en varios ejercicios

Incluyen, principalmente, los gastos incunidos en la emision de obligaciones
convertibles y pagarés, que se imputan a resultados linealmente a lo largo de la vida
de la emision. Para las obligaciones que son convertidas en acciones, se traspasan los
gastos pendientes de amortizacién en el momento de la conversidon a la cuenta de
gastos de ampliacién de capital recogida dentro del epigrafe de Gaostos de
Establecimiento.

Existencias

Las 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 Promocién, S.A.U), tras el proceso de filializacion de aoctividades.

La Sociedad dota las oportunas provisiones por depreciacion de las existencias
cuando el coste contabilizado excede a su valor de mercado,

",
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h)

j)

k)

Provisiones por terminacion de promociones

Esta provisidn, incluida en el Pasivo del Balance, corresponde al importe estimado de las
posibles obligaciones para terminacidon de promociones cuyo pago no es aun
determinable en cuanto a su importe exacto o es incierto en cuanto ala fecha en que se
producird, dependiendo del cumplimiento de determinadas condiciones. Las dotaciones
se efectian de acuerdo con las mejores estimaciones del devengo anual.

Al 31 de diciembre de 2005 existen provisiones por terminacion de promocion dentro de
los Acreedores a corto plazo en el Pasivo del Balance de Situacion por 153 miles de euros.

Provisiones para riesgos y gastos

La politica seguida respecto a la contabilizacién 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
cuantia indeterminada, avales y otras garantias similares. Su dotacién se efectba al
nacimiento de la responsabilidad o de la obligacion que determina la indemnizacion o

pago.

Préstamos y deudas financieras

Las polizas de crédito se muestran por el importe dispuesto.
Corto/largo plazo

En los balances de situacién 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.

Indemnizaciones por despido

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

Impuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el
beneficic econdmico, corregido por las diferencias permanentes segin los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance de situacién.

Sacyr Vallehermoso, S.A. vy sus sociedades participadas que cumplen lo establecido en
el R.D.L. 4/2004 de 5 de marzo por el que se aprueba el texto refundide de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades han optado, mediante acuerdo de los respectivos
Organos de Administracion de cada sociedad, acogerse al Régimen de Consolidacion
Fiscal para el periodo 2005, realizando la preceptiva comunicacion ala A.EAT., quien
comunicd a la sociedad cabecera del grupo fiscal su nimero de identificacion fiscal.

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula  por

nivel local.
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m)

n)

Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcidn del criterio del devengo, es decir, cuando
se produce la corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con
independencia del momento en que se produzca la cormiente monetaria o financiera
derivada de ellos.

Acciones propias

Las acciones propias se valoran segUn coste de adquisicion dotdndose 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 una provision contra pérdidas y ganancias si el precio
medio de adquisicion es mayor que el valor medio del Ultimo trimestre o del dltimo dia
del ejercicio, por la mayor de las diferencias.

Medio Ambiente

Los costes incurridos en la adquisicion de sistemas, equipos e instalaciones cuyo objefo
sea eliminacion, limitacién 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 inmovilizado.

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

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en materia medioambiental
pudieran producirse, los administradores consideran que éstas se encuentran
suficientemente cubiertas con las pdlizas de seguro de responsabilidad civil que tienen
suscritas.

244G MACAD
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4. Gastos de establecimiento

Durante el ejercicio 2005, se han incorporado gastos de ampliacion de capital a la partida
de Gastos de Establecimiento porimporte de 218 miles de euros.

La amortizacién de estos gostos se realiza sistemdticamente en un plaoze de 5 anos. En el
gjercicio 2005 se han amortizado 3.022 miles de euros.

5. Inmovilizaciones inmateriales

Su detalle y movimientos durante el ejercicio 2005 son los siguientes:

_Suldc.s al m Saldes al
Miles de euros 31122004 31/12/2005
Aplicaciones informaticas 2.0%7 807 {428) 9476
Coste 9.097 807 (428) 9.476
Amuorlizaclén Acumvlada (5.819) (2321) 428 7n2)
I

Los activos inmateriales totalmente amortizados ascienden a 3.755 miles de euros a 31 de

diciembre de 2005.

6. Inmovilizaciones materiales

El detalle y movimientos de este capitulo del balance de situacidn se muestran a

continuacion:
Saldos al Avmentos Baia Saldos al
Miles de euros 31,12,2004 umentos e 31/12,2005
Terrenos y construcciones 285 o] 0 285
Instalaciones técnicas y maquinaria 701 3 (380) 374
Otras instalaciones utillaje y mobiliario 3.383 1095 (1.354) 3.124
Otro inmavilizado material 5.246 1.366 (2.285) 4.327
Coste 2415 2444 (4.019) 8,050
Terrenos y construcciones (93) {5) 0 (98)
Instalacionas técnicas y maquinaria (525) (33) 380 (178)
Otras instalaciones utillaje y mobiliario (1.878) (247) 1.353 (772)
Otro inmovilizado material (3.751) (852) 2286 (2317
Amerfizacién Acumulada {6.247) (1.137) 4019 (3.345)
0

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.
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La Sociedad, haciendo uso de las distintas disposiciones fiscales de actualizacion de activos
hasta 1983, incrementd el coste vy la amortizacion acumulada de su inmovilizado material
por un importe neto de 43.892 miles de euros. Ademds, como consecuencia de la fusidn
llevada a cabo en el gjercicio 1988, la Sociedad vy las sociedades absorbidas revalorizaron
sus activos materiales por un importe total de 21.267 miles de euros, aproximadamente (Nota
12 e) iv. Después de la filializacion realizada en el ejercicio 2000, la mayor parte de estos
activos se aportaron con la rama de actividad de arrendamiento a Vallehermoso Renta, S.A.
{ahora Testa Inmuebles en Renta, S.A.).

Al 31 de diciembre de 2005 no existen inmuebles hipotecados.

Los activos materiales totalmente amortizados ascienden a 664 miles de euros.
7. Inmovilizaciones financieras

Su composicion y movimiento durante el ejercicio 2005 son:

Saldos al Aumentos [ Saldas al
Miles de eures 31,12,2004 S ! 31/12/2005

Participaciones en empresas del grupo 1.603.806 284.518 {141.777) 1.748.547
Otras inversiones financiaras permanentes 199.473 89.188 {199.473) 89.188
Créditos a empresas del grupo 68,963 181.411 {79.203) 17171
Otros créditos a largo plazo 193 0 {41) 152
Fianzas y depdsitos constituidos 18) 12.206 0 12.387
Coste 1.872.618 869.33 (420.494) 2.021.445
Provistén depreclacién carlera 0 rm 0 (rm)
2020 665

Los 199.473 miles de euros de Otras Inversiones Financieras Permanentes existentes a 31 de
diciembre de 2004, se corresponden a la compra del 0,47% del Grupo BBVA. Esta inversidn
fue engjenada durante el ejercicio 2005, reportando unos beneficios antes de impuestos de
8.475 miles de euros. Adicionalmente, en el ejercicio 2005, se ejercitaron opciones sobre
acciones del grupo BBVA, que produjeron unas plusvalias antes de impuestos de 136.676
miles de euros. Estas plusvalias estdn reflejadas en la cuenta de pérdidas y ganancias dentro
del epigrafe Otros Intereses e Ingresos Asimilados. Por otro lado, esta participacion generd
unos dividendos de 10.330 miles de euros recogidos en la partida de Ingresos de
Participaciones en Capital.

Durante el ejercicio 2005 han sido adquiridas 1.023.571 acciones de la sociedad Eiffage por
un importe de 89.188 miles de euros.

Los créditos a empresas del grupo coresponden a préstamos concedidos a ltinere
Infraestructuras, S.A.U. y Valoriza Gestidn, S.A. Estos créditos tienen un tipo de interés de
EURIBOR ¢ un mes + 0,50% y tienen vencimiento indefinido.

WLHER g, -
' L KL SN
El incremento de las participaciones en empresas del grupo, se detalla ¢ &7 siguienge S
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i. Parlicipaciones en empresas del grupo y asociadas

El detalle de los movimientos en las participaciones de las empresas del grupo:

Saldos al Aumentos Bajas Saldos al
Miles de euros 31/12/2004 ¢ 4 31/12/2005

Vallehermoso Division Promacion, 5.A.U. 27887 0 0 271.887
Testa Inmuebles en Renta, S.A. 791.590 0 0 791.590
Sacyr, 5.A.L. 167.565 0 0 147.565
Inchisacyr, 5.A. 4.543 0 0 4,543
Valoriza Gestion, S.A.U* 237460 141.777 0 165.537
ltinere Infraestructuras, S.A. 116.151 1876 0 118.027
Somague-5.G.P.S, S.A, 228310 1.088 0 229.398
Sufi, S.A. 0 141.777 (141.777) 0
Total 1.403.808 2864.518 (141777 1.748.547
Provisién depreclacién carteta (7730 [} (777)

VALOR NETO PARTICIPACIONES 1.602.806 285.741

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

Auditor
Sociedad _

Vallehermosao Division Promocion, 8.A.U. ERNST & YOUNG
Testa Inmuebles en Renta, 5.A. ERNST & YOUNG
Sacyr, S.AU. ERNST & YOUNG
Inchisacyr, 5.A. NO AUDITADA
Valoriza Gestion, S5.A.U. ERNST & YOUNG
itinere Infragstructuras, 5.A. ERNST & YOUNG
Somague-5.G.P.S, S.A. ERNST & YOUNG

Desglose de las participaciones de Sacyr Valehermoso, $.A. en empresas del grupo, asi
como de sus fondos propios consolidados, segun la normativa establecida en el Plan
General Contable Espanol;

Resultadao

Capital §

Reservas

Rosultadno

Miles de auros Lxhuaord,
Vallehermoso Divisién Promocién, 5.A.U. 100,00% 97.343 252,491 4] (880) 348.954 2,422
Testa inmuebles en Renta, S.A. 99.33% £92.854 353,617 (15.589) 46,390 1.077.272 {8.221)
Sacyr, 5.A.U. 100.00% 52.320 293.714 0 72,537 418.571 930
Inchisacyr, 5.A. 90.25% 2.400 (441) 0 {50) 1.90% Q
Valoriza Gestion, 5.A.U, 100.00% 122,133 49.512 0 90.34% 261.994
ltinere Infraestructuras, 5.A. 82.75% 140.473 731.869 0 40.012
Somague-5.GP.5, SA. 100,00% 130.500 {6.390) 0 18.783
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Durante el afio 2005 se ha incrementado la participaciéon en la sociedad Somague 5.G.P.S.,
hasta alcanzar el 100% del capital social,

Con fecha 21 de abril de 2005 y con efecto desde el 21 de mayo de 2005, se adquirid el
100% del grupo Sufi, con un coste de 141.777 miles de euros.

Con fecha 15 de diciembre de 2005, Valoriza Gestidn, $.A. ha realizado una ampliacion de
capital consistente en 100.000.000 de acciones de un euro de valor nominal cada una, con
una prima de emision de 41,77 miles de euros. Esta ampliaciéon ha sido totalmente suscrita
por Sacyr Vallehermoso, $.A., mediante aportacién no dineraria de la  participacion en el
grupo Sufi, valorada en 141.777 miles de euros.

Las acciones de TESTA INMUEBLES EN RENTA estan admitidas a cotizacidén en la Bolsa de
Madrid con una cotizacion al cierre del ejercicio de 21,50 euros por accidon y una cotizacion
media en el Ultimo trimestre de 20,91 euros por accidn.

El 7 de febrero de 2005, la Sociedad ha adquirido 94.321 acciones de ltinere Infraestructuras,
pertenecientes al BBVA, con un coste de 1.876 miles de euros.

El valor tedrico contable de las participaciones mds significativas en sociedades del grupo
resulta de las cuentas anuales auditadas o revisadas por auditores independientes al 31 de
diciembre de 2005. Los informes de aquditoria no presentan incidencias significativas en
relacion con las cuentas anuales de la Sociedad fomadas en su conjunto. Para el cdlculo
del valor tedrico contable no se han tenido en consideracion las plusvalias tacitas existentes
en dichas sociedades al ciere del ejercicio. No obstante han sido fomadas en
consideracion por los Administradores de la Sociedad para el cdlculo de la provision por
depreciacién de las inversiones financieras aquellas plusvalias tdcitas existentes en el
momento de la compra que todavia subsisten al cierre del ejercicio.

En cumplimiento de lo dispuesto en el art. 86 del texto refundido de la ley de Sociedades
Andnimas, se efectuaren las oportunas notificaciones a las sociedades participadas en mds
de un 10%.

Porcenta

je
participacion

fitular de la Inversian Actividad
participacion {Mill. euros) redlizada

Sociedad y Damicilio

Sacyr, S.AU Holding de construccion

P* Castellana, 83. Madid. Epana 77T 10000% Saeyr Valishermaso, S.A. 167.56 Construccién
Ninere Infraestructuras, S.A. . Holding de
P Cosfellana, 83. Madrid, Esparia 82.75% Sacyr Vallehermoso, S.A. 118,03 concesiones

"!.\
Valeriza Gestidn, S.A.U. Holding d “
¢/ Padilla 17. Madrid. Espana 100.00% Sacyr Vallehermoso, S.A. 165,54 servici \ Wo
Vnculleharmoso Division dlu Promocion, 5.AL. 100,00% Sacyr Valleharmoso, S.A. 271,89 Holdi -
P* Castellana, 83. Madrid. Espafia pro Iana g5 =
TesteuSAL o N . Holdngde  Thg, 44 w
P° Castellana, 83, Madrid. Esoana 79.33% Saeyr Vallehermoso, S.A. 791.59 patm iy ~91 55;‘5 06y L

a9155 715 ©
Somague, 5.G.P5., 5.A. . Holdikig det
Rua Dr. Antonio Loureiro Borges. Lisboa. Portugal 100,00% Sacyr Vallgharmoso, 5.A. 229,40 Grupo Somggue 25046 MAD&’D
Inchisacyr, $.A. o 90.25% Sacyr Vallehermoso, 5.A. 4,54 Tenencia de pqrﬁd{?aciones o -
F= Castellana, 83. Madrid. Espafna 9.75% Sacyr, S.A.U. 0,27 an Sacyr Chile N (();\
-
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ii. Otros créditos a largo plazo

Recoge préstamos al persenal de la Sociedad y comité de direcciéon para la compra de
acciones y obligaciones de la Sociedad, adquisicién de vivienda y otras finalidades sociales.

ii. Fanzasy depositos constituidos

Esta partida recoge fundamentalmente las opciones de compra de las acciones que
poseen las sociedades Caixanova y Corporacion Caixa Galicia. Cada una de ellas es titular
de 12.113.908 acciones de ltinere Infraestructuras, S.A., que representan el 8,624% del capital
socidal. Cada opciodn ha sido valorada en 6.000 miles de euros. El periodo de vigencia de las
opciones es del 1 de diciembre de 2008 al 31 de diciembre de 2008 o desde el 1 de enero
de 2006, con determinadas condiciones para las partes. A partir del 31 de diciembre de
2008, tanto Corporacién Caixa Galicia como Caixanova, quedardn libres de toda
obligaciéon derivada de las opciones de compra.

Asimismo, también recoge fianzas pagadas a una empresa del grupo por el alquiler de las
oficinas de la sociedad.

iv.  Provisiones sobre inmovilizaciones financieras

Recoge la provision por el valor de mercado de determinados instrumentos derivados,
considerados al cierre del gjercicio como especulativos.

8. Acciones propias

Al 31 de diciembre de 2005, la Sociedad posee 2.518.068 acciones propias que representan
el 0,92% del capital social. Bl precio medio de adqguisicion de estas acciones, es de 18,45
euros Por accion,

El movimiento de acciones propias durante el ejercicio 2005 es el siguiente:;

Acciones Propias -

Saldo 31/12/2004 2.228.583
Acciones compradas 7.302.150
Acciones vendidas (7.012.665)
Acciones con cargo a Reservas 0
Saldo 31/12/2005 2.518.0468
En la Junta General de Accionistas celebrada el 11 de mayo de 2005, se aprobd una

ampliacién de capital con cargo a Reservas de Fusidn por Revalorizacion Ley 76/1980 de
8.317.291 acciones de 1 euro de valor nominal en la proporcion de 1 accién nueva por
cada treinta y dos, comrespondiéndole a la Sociedad por su autocarter
5.520.883 derechos, de los cuales renuncia a 31 con el fin de mantenerla p
de una accidén nueva por cada treinta y dos.

NS »
i
- e A ‘s ¢ PedelaCasellana
Al cierre del ejercicio 2005, la cotizacion fue de 20,60 euros por accion. <
V)]

. Y ’/
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9. Existencias

Las existencias en curso de la Sociedad al 31 de diciembre de 2005, son las siguientes:

Saldos a Aumentos Baias Saldos a
Miles de euros 31,12:2004 © 19 31 12,2005

Edificios construidos 713 0 (54) 659
Anticipos a proveedores 360 0 {129) 231
TOTAL 1,073 Q (183) 890

Esta reduccion en las existencias viene motivada por la venta de gargjes de la promocidn “El
balconcilio” de Guadalagjara. El saldo final corresponde a seis locales de dicha promocion
que se encueniran en venta.

10. Deudores

El detalle de los deudores es como sigue:

Miles de euros m

A largo plazo

Administraciones pUblicas (nota 23} 3.321
Total deudores I/p 3a
A corto plazo l

Clientes 59

Empresas del grupo deudoras 56.338

Otros deudores 65

Hacienda piblica deudora 128

Impuestos Anticipados (nota 23) 1.143
Total deudores c/p 5§7.733

11. Inversiones financieras temporales

204 MAL )
D,

Este epigrafe recoge los préstamos a c/p al personal para la adqguisiciéon de vivienda y otros
fines sociales, asi como sus intereses.
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12. Fondos propios

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

Miles de euros

Capital social

Prima de emisién
Resetva revalorizacion
Reserva legal

Reserva accs. propias
Otras reservas
Resultado del ejercicio
Dividendo a cuenta
Dividendos

Total Fondos Proplos

fondos Ampliac. Distribuc. Resultado Dividendos Dividendo Traspasos Fondos
Fropios 04 capital Rtddo, 2005 a cuenta Complem. R Propios 05

266.153
145.435
12.901
42.437
6.883
292,047
178.340
(59.645)
0

884.551

8317
0
{8.317)

Qo oo o oo o

0 0 0 0] 0 274.470

0 0 0 0 0 145.435

0 0 0 0 {4.584) 0

10.794 0 0 0 0 53.231

0 0 0 0 1.857 8.740

72.258 0 0 0 {15.850) 348.455
{(178.340) 203.58/ 0 0 0 203.587
59.645 0 {81.298) 0 0 (81.298)
35.643 0 0 0 0 0

0 203,597 {81.298) 0 (18.577) 952.620

El saldo de 18.577 miles de euros negativos en la columna de traspasos, corresponde a las
siguientes operaciones;

i 4.584 miles de euros corresponden al traspaso a reservas voluntarias de la parte de la
Reserva de revalorizacion que no se utilizd para la citada ampliacion de capital.

ii. 1.857 miles de euros corresponden a la dotacidon a la reservas de acciones propias por
la variacion el valor tedrico contable.

20.434 miles de euros corresponde a la dotacién de la provision de acciones propias,

por el aumento de la autocartera, que minora las reservas voluntarias en el mismo

importe.

a) Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 2005 el capital social de la Sociedad estd representado, por
274.470.634 acciones al porfador de un euro de valor nominal cada ung, totalmente
suscritas y desembolsadas, que gozan de iguales derechos politicos y econdmicos.

Ei capital social se ha visto incrementado en el gjercicio 2005 en 8.317 miles de euros con
cargo a reserva de fusidon por revalorizacidon Ley 76/1980, la ampliacion ha sido de 8.317.291
acciones, de un euro de valor nominal, una nueva por cada treinta y dos antiguas, tal v
como se acordd en Junta General de Accionistas celebrada el 11 de mayo de 2005.

Fax. 4755 76 15
28046 MALAD

SACYR VALLEHERMOSO, §.A.
Cuentas anuales e Informe de Gestion. Ejercicio 2005. 27/58



La composicidn del accionariado de la Sociedad a 31 de diciembre de 2005, segun consta en
los registros de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.), es la siguiente:

ar
/0

Particip.
Prilou, S.L. 8,44%
Rimefor Milenio Nuevo, 5.L. 7.69%
Cymofag. S.L. 8,66%
Torreal, S.A. 2.83%
Participaciones Agrupadas, S.R.L. 8,00%
Prilomi, S.L.. 5.00%
Actividades inmobiliarias y Agricolas, $.A. 6,06%
Finavague, S.L. 518%
Otras participaciones inferiores al 5% 41,14%
TOTAL 100,00%

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

Al 31 de diciembre de 2005, la totdlidad de las acciones emitidas y puestas en circulacion
estdn admitidas a cotizacién en el Mercado Continuo de la Bolsa. Desde el 3 de enero de
2005 la Sociedad esta incluida en el IBEX 35. Desde el 30 de septiembre de 2004 las acciones
de Sacyr Vallehermoso, S.A. cotizan en el mercado de valores Portugués, su cotizacion a 31
de diciembre de 2005 fue de 22,70 euros por accion.

b) Prima de emision

Durante el gjercicio 2004 se realizé una ampliacién de capital de 13.850.948 acciones de un
euro de valor nominal. A su vez, se registrd una prima de emisién 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.

En el gjercicio 2005 la Prima de Emisidn no ha experimentado movimientos.

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

c) Reserva legal

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

Con la distribucion del beneficio correspondiente al ejercicio 2005, la reserva legal ha
alcanzado el 20% del capital social.

d} Reserva para acciones propids

En virtud del articulo 79.3 de la Ley de Sociedades Andnimas ha sido creada e re@w/l“%
indisponible por el importe de la autocartera, mediante el traspaso de rese &ﬂge libre %o,
disposicion, S,

¢y Pedeia Castelana &3

<T Tine. §1 845 50 ¢
Fax. §155 7610k
28046 MACAID
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e) Oftras reservas
i 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. En la Junta General celebrada el 11 de
mayo de 2005, se acordd aplicar 6.557 miles de euros de esta reserva, fraspasando este
importe a reservas voluntarias.

ii. Fondo de Prevision para Inversiones

Vallehermoso, S.A. se acogio en 1987 y 1988 a los beneficios 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 quedd materidlizado en elementos de
activo fijo que tienen relacidn directa con la actividad de la Sociedad.

El saldo de esta cuenta puede ser destinado a la compensacidon de pérdidas o a la
ampliacion de capital, pudiendo, en su caso, dotarse simultdneamente la correspondiente
reserva legal. El saldo de la cuenta pendiente de aplicacidon puede ser distribuido, sin
devengo de impuestos, a medida que se engjenen los activos en que se ha invertido el
fondo o a medida que estos activos se vayan amortizando.

El 11 de mayo de 2005, se acordd en Junta General, traspasar el saldo de esta cuenta a
reservas voluntarias por importe de 5.311 miles de euros.

iii. Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicion al 31 de diciembre de 2005. Durante el
ejercicio 2005 se han visto modificadas en las siguientes partidas:

s 72258 miles de euros por la distribucidn del resultado del ejercicio 2004.

o 4.584 miles de euros, por la reclasificacion de la parte de la reserva de
revalorizacion que no se utilizd en la ampliacion de capital,

o 6.557 miles de euros por el traspaso de la reserva especial OMH 25/06/58.

+ 5311 miles de euros, por la reclasificacion de la provision fondo inversién
(r396-bis).

o 20.434 miles de euros, por el aumento de acciones propias.
iv. Reserva de fusidon 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 y al amparo del régimen fiscal establecido
en la Ley 76/1980 de 26 de diciembre, sobre Régimen Fiscal de las Fusiones de Empresas, la
Sociedad vy las sociedades absorbidas procedieron a revalorizar determinados elementos
patrimoniales (véase Nota é), por un importe global de 12.901 y 8.346 miles de euros,
respectivamente. Este Uitimo importe fue eliminado en el proceso de fusidn.

Enla Ley 76/1980 se establece que los activos acogidos a estos beneficios fiscales no

enajenarse en un periodo minimo de cinco afios a partir de la fecha de revalorizaglarmy no ,

impone ninguna otra restriccidn para la libre disponibilidad de la "Reserva por rev I&g&:‘?& s [ ¢
3 -

Ley 76/1980". '(;C) - Tho. §1
CL Y
: 25046 MACFID
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El 11 de mayo de 2005, se acordd en Junta General, ampliar el capital social en 8.317 miles
de euros con cargo a esta reserva y el resto, 4.584 miles de euros, reclasificarlos en reservas
voluntarias,

13. Provisiones para riesgos y gastos

Recoge provisiones a large plazo para impuestos, responsabilidades, indemnizaciones y otras
contingencias.

Su movimiento durante el ejercicio es el siguiente:

Miles de euros

2005

Saldos al 31 de diciembre de 2004 3.909
Dotaciones 1.714
Aplicaciones y cancelaciones (3.149)
Saldos al 31 de diclembre de 2005 2474

14. Otros acreedores A Largo Plazo

Este epigrafe recoge las opciones de venta que las sociedades Caixanova y Corporacion
Caixa Galicia, ftienen sobre las acciones que poseen de ltinere Infraestructuras, S.A. La
Sociedad ha recibido como contraprestacidon a estas opciones 4.000 miles de euros por
cada una de ellas,

El periodo de vigencia de las opciones es del 1 de enero de 2009 al 28 de febrero de 2009, o
desde el 1 de enero de 2006, con determinadas condiciones para las partes. A partir del 28
de febrero de 2009, la Sociedad quedard libre de toda obligacion derivada de los contratos
de opcidén de venia,

15. Préstamos y deudas financieras

Su detalle es el siguiente:

Miles de euros

Tipo de interes
) Importe
medio

Pagarés 2,60% 338.715
Obligaciones 3.90% 99.415
Créditos y préstamos 3.10% 428,313
Sublotal 844.443
Intereses devengados 4219
Total devda 870.662
Vencimientos a corto plazo (508.230)
Total deuda a largo plazo 362,432
Total deuda a corto plozo 508.230
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La Sociedad tiene pélizas de crédito por importe de 546.811 miles de euros, de los gque ha
dispuesto 362.432 a I/p a un tipo de interés del 2,87 % y 65.881 a c/p al 2,97 %. Quedan
118.498 miles de euros disponibles.

Las obligaciones emitidas por la Sociedad, pendientes de vencimiento ascienden a 99.415
miles de euros, de las cuales:

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

e 56 millones de euros ftienen vencimiento 30 de octubre de 2006, con un tipo de
interés de Euribor a 3 meses mds un diferencial de 0,70%.

Estas obligaciones han sido reclosificadas a corto plazo durante el ejercicio 2005, pues su
vencimiento es inferior a un afio.

Ninguna de las 2 emisiones son convertibles.

La Sociedad ha emitido un programa de Pagarés de Empresa con un saldo vive maximo de
400.000 miles de euros, el valor nominal unitario es de 1 miles de euro. A 31 de diciembre hay
emitidos 338.715 miles de euros. La emision se readliza por subasta entra las Entidades

Financieras Colaboradoras. El tipo de interés se fija en el momento de la emision, siendo |a
media de las emisiones realizadas a 31 de diciembre de 2005 del 2,57%.

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

Miles de euros 2005

2006 504.011
2007 153.058
2008 114.374
2009 71.593
2010 23.407
Total 8466.443

Desde el ejercicio 1996, la Sociedad suscribid operaciones de cobertura de riesgo en
variacién del tipo de interés, operaciones que se mantienen a 31 de diciembre de 2005. Los
instrumentos utilizados, Collar y Contratos de Permuta Financiera de Intereses (Interest Rate
Swaps), permiten que a 31 de diciembre de 2005, la devda financiera variable se encuentre
protegida en un 3,5% frente a posibles alzas en los tipos de interés. El valor razonable de los
instrumentos de cobertura eficaces es de 654 miles de euros a 31 de diciembre de 2005.

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

riesgo es el siguiente:
Miles de euros

Protegida:
Con Collar 30.000
Con IRS 0
Total 30.000
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Adicionalmente, existen instrumentos de cobertura (Interest Rate Swaps), considerados
especulativos, cuyo valor razonable es de 777 miles de euros, por lo que existe una provisidn
por este importe en el epigrafe Provisidn Inmovilizaciones Financieras (nota 7).

16. Acreedores comerciales

Su detdlle es el siguiente;

Miles de euros 2005

Acreedores por prestacion de servicios 3.366
Efectos a pagar a proveedores 992
Total 4.358

17. Otras deudas no comerciales a corto plazo

Su detalle es el siguiente:;

Miles de euros
Administraciones publicas 7.176
Organismos Seguridad Social Acreedores 233
Remuneraciones pendientes de pago 300
Otras deudas 59.926

Total 47.435

El apartado Otras deudas incluye el dividendo acordado en el Consejo de Administracion el
29 de noviembre de 2005, porimporte de 27.195 miles de euros, exigible y pagadero el 13 de
enero de 2006.

Los saldos acreedores de Administraciones publicas son los siguientes:

HERy,
M
Ny
Miles de euros €y PdelaCasteda
Administraciones publicas: g Tino. 51545

Hacienda publica acreedora Imp.Sociedades 5.478 gmwpm
Hacienda publica acreedora IVA 804 ‘o
Hacienda publica acreedora |LR.P.F. 894 )

Total 7176
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18. Imporie neto de la cifra de negocios

La distribucién del importe neto de la cifra de negocios del ejercicio 2005, por actividades,

es como sigue:

Miles de euros

Ventas

Ingresos por prestacion de servicios

Total

48
10.008

10.056

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

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

en la Nota 21.

19. Gastos de personal

Su detdlle es el siguiente:

Miles de euros

Sueldos y salarios
Seguridad Social
Oftras Cargas socicles

Total

2005

14.179
2.030
755

16.944

El nUmero medio de empleados de la Sociedad durante el gjercicio, ha sido el siguiente:

Titulados superiores
Titulados medios
Técnicos no titulados
Administrativos

Resto de personal

Total nimero medio de empleados

2005

7

27

6

106

/R

243 ¢y FPPoelaCastell
<
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’

El Consejo de Administracion de la Sociedad decidié durante el ejercicio 2000 Implontor um,\g/
Plan de Concesion de Opciones sobre acciones de la Sociedad para tres consejeros y otros

49 empleados con responsabilidad significativa, con el propdsito de motivar y fidelizar a los
mismos y, al mismo tiempo, permitiles formar parte del accionariado de la Sociedad. Con
fecha 14 de abril de 2000, la Junta General de Accionistas aprobd dicho plan.

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.
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Transcurrido un plazo de dos afios a partir de la fecha de su concesidn, las opciones podian
ser ejercitadas durante un periodo de cinco anos. No se ha establecido calendario alguno
de ejercicio de las opciones, pudiendo éstas ser ejercitadas al precio determinado en el
momento de la concesidn, fijado en 6,57 euros por accidn, por la totalidad o parcialmente,
a voluntad del fitular durante el periodo de ejercicio.

Durante el ejercicio 2005, los empleados de la Sociedad han ejercitado opciones quedando
pendientes 24.484 opciones.

La Sociedad tiene registrada al cierre del ejercicio una provisién para cubrir el diferencial

entre el precio de cotizacion y el determinado en el momento de la concesién por importe
de 344 miles de euros.

20. Gastos financieros y gastos asimilados

Su detalle es el siguiente:

Miles de euros 2005

Deudas con entidades de crédito 25.026
Deudas con terceros y gastos asimilados 1.706
Deudas con empresas del grupo 4127
Total 30.859

21. Sdaldos y transacciones con empresas del grupo y asociadas

La practica totalidad de los ingresos de la Sociedad provienen de operaciones con
sociedades vinculadas. Las principales transacciones son las siguientes:

Miles de euros 2005

Ingresos:
Repercusion de gastos 37.764
Arrendamientos 63
Otros ingresos de explotacion 10.008
Dividendos 109.608
Ingresos por intereses 3.610
Total Ingresos 161.053
Gastos: T
Arrendamientos 2.381 \\;..\,LHEE’J/; A
Mantenimiento 698 & ) y \
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En la pagina siguiente se detaltan los saldos con las empresas del grupo a 31 de diciembre
de 2005, desglosados a corfo y largo plazo.

Los saldos deudores a c/p y acreedores a c/p, se deben fundamentalmente al Impuesto de
Sociedades del gjercicio 2005 (nota 23).

El saldo comespondiente a deudores a largo plazo son préstamos concedidos a ltinere
Infraestructuras, S.A. y a Valorlza Gestidn, S.A.(ver nota 7). a un tipo de interés de EURIBOR a
un mes +0,50% con vencimiento indefinido,

Los importes de acreedores a corto plazo coresponden a prestaciones de servicios entre las
empresas tales como alquileres o cesién de personal.

Los saldos correspondientes a acreedores a largo plazo corresponden a préstamos
concedidos a Sacyr Vallehermoso, S.A,, por Sacyr S.A.U. ambos a un tipo de interés de
EURIBOR a un mes +0,50% y vencimiento indefinido.
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DEUDOR ACREEDOR

Miles de euros

EMFRESAS DEL GRUPO:;

TESTA INMUEBLES EN RENTA, 5.A, 10.592 0 0 0
VALLEHERMOSQ DIVISION PROMOQCION, 5.A.U 15,298 0 0 0
ITINERE INFRAESTRUCTURAS, §.A. 471 17171 0 0
SOMAGUES.G.PS, S.A. 56 0 0 0
VALORIZA GESTION, S.A. 11.109 0 0 0
CAVOSA QBRAS Y PROYECTOS, §.A. 0 0 343 0
SACYR, S.A.U. 13.848 0 272 152.529
COMPARNIA ENERGETICA ESCOMBRERAS, 5.L. 0 0 5 0
CAFESTORE, $.AU. 0 0 19 0
NEOPISTAS, S.A.U. Q 0 47 0
S.AU. DEPURACION Y TRATAMIENTOS - SADYT 69 0 0 0
IDEYCO, S.A.U. 0 0 29 0
PRINUR, S.A.U. 282 0 0 0
FORTUNA GOLF, S.L. 0 0 9 0
AU.NORO.CONCE.CDAD.AUTO.REG MURCIA 181 0 0 0
VALLEHERMOSO PATRIMONIQ, S.A, 0 0 0 0
PROSACYR QCIO 5.U., 5.L. 0 0 36 0
PROSACYR HOTELES, S.A. 0 0 3 0
TESTA RESIDENCIA, S.L. 85 0 0 0
TESTA HOSPITALARIA DE PARLA, $.A. 0 0 8 0
INTERCAMBIADOR TRANSP.PLAZA ELIPTICA, §.A. 1 0 0 0
TESTA HOSPITALARIA DE COSLADA, S.A. 0 0 9 0
TRADE CENTER, S.L. 288 0 0 0
FNA INFRAESTRUCTURAS, 5.A 2 0 0 0
SOMAGUE ENGFNHARIA, 5.A. 0 0 38 0
AVASACYR, S.L.U. 2.503 0 0 0
SPICA SIGLO 21, 5.L. 0 0 1.626 0
ERANTOS, 5.A. 0 0 86 0
OBRAS Y SERVICIOS DE GALICIA Y ASTURIAS 5.A 0 0 19 0
CAPACE, 5.L. 0 0 15 0
TRADIRMI, §.L. 0 0 6 0
MICROTEC AMBIENTE, S.A. 0 o] 74 0
SCRINSER, S.A. 73 0 0 0
AUTOPISTAS DE NAVARRA, $.A. 92 0 0 o]
AURENTIA, $.A. 18 0 0 0
CIA. ENERGETICA DE LA RODA, 5.L. 68 0 0 0
INCHISACYR, $.A. 0 0 9 0
NISA VAI LEHERMOSO, $.A. 0 0 6 0
GESCENTESTA, S.L.U. 52 0 0 0
SECADEROS DE BIOMASA, 5.L. 0 0 546 0
SUFL, S.A. 0 0 4 0
VALORIZA AGUA, 5.L. 0 0 246 0]
VALORIZA ENERGIA, S.L.U. 10 0 0 0
VALORIZA FACILITIES, §.A. 266 o] 221 0
GESFONIESTA, 5.A. 144 0 0 0
BIOMASAS DE PUENTE GENIL, S.L. 14] 0 0 0
COMPA/IA ENERGETICA DE PATA DE MULO, S.L. 0 0 963 0
SOMAGUE INMOBILIARIA, §.A. 11 0 0 0
ENAITINERE, §.L. 0 0 24.287

SUBTOTAL EMPRESAS DEL GRUPO 56.338 17197 29.198

SUBTOTAL EMPRESAS ASOCIADAS [} 0 0

TOTAL 56,338 171an 29.198
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22, Remuneraclones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio 2005, se han producido los siguientes movimientos en el Consejo de
Administracion:

En la Junta 11 de mayo de 2005, se hombra como consejeros de la Sociedad por el plazo
estatutario de cinco afos a las enfidades “PRILOMI, S.L." y "ACTIVIDADES INMQOBILIARIAS Y
AGRICOLAS, S.A", designdndose por Consejo de Administraciéon de fecha 11 de mayo de
2005 a Don José Manuel Loureda Lopéz como representante de “PRILOMI, S.L." y a Don
Victor Guillamén Melendreras como representante de “ACTIVIDADES INMOBILIARIAS Y
AGRICOLAS, S.A".

En la misma Junta de fecha 11 de mayo de 2003, se ratifica los nombramientos por el plazo
estatutario de cinco afios de los consejeros, Don Manuel Manrique Cecilia y “PRILOU, S.L.",
que fueron nombrados mediante cooptacion, al amparo del articulo 138 de la LS.A, por
Consejo de Administraciéon de fecha 10 de noviembre de 2004 y 15 de diciembre de 2004,
respectivamente.

Se reelige a Don Manuel Manrique Cecilia como Vicepresidente 1° y Consejero Delegado
de Sacyr Vallehermoso y miembro de su Comision Ejecutiva y a "PRILOU, S.L." (representada
por Don José Manuel Loureda Mantiidn) como miembro de la Comisién Eiecutiva de Sacyr
Vallehermoso, S.A., por Consejo de Administracion de fecha 11 de Mayo de 2005.

Se acuerda fijar en dieciséis el nimero de consejeros de la Sociedad, dentro de los limites
minimo y méaximo que establecen los Estatutos, por Junta General de fecha 11 de Mayo de
20065.

Se acepta la dimisién presentada por “"ALMARFE, S.L.” a su cargo de consejera de la
sociedad y de Don Juan Miguel Sanjuan Jover, al cargo de consejero, asi como a todos
cuantos desempena en el seno del Consejo de Administracion y de sus organos y
comisiones.

Se designa consejero de la sociedad por cooptacién, la entidad "GRUPO SATOCAN, S.A,,
gue ocupa la vacante dejada por Don Juan Miguel Sanjudn Jover. Asimismo y de acuerdo
con la decision del Consejo de Administracion de 13 de julio de 2005, se acepta la
designacion como representante de "GRUPO SATOCAN, S.A" a Don Juan Miguel Sanjudn
Jover,

Se nombra a la consejera “GRUPO SATOCAN, S.A.", representada por Don Juan Miguel
Sanjudn Jover vocal de la Comisién de Auditoria, y a la consejera “PRILOU, S.L.",
representada por Don José Manuel Loureda Mantifidn, vocal de la comisién de
Nombramientos y Retribuciones,

No existen obligaciones contraidas 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 Administracién de la
Sociedad tengan derecho a percibir de la Sociedad una indemnizacion con motivo de su
cese Como Consejeros. QP\,\-HEH |
Desde junio 2003, los miembros del Consejo de Administracion reciben 5.000 eurg r cada
reunion del Consejo y 3.333, 1.447 y 1.667 euros respectivamente por cada reynton Pies fagslan

Comisiones Ejecutivas, de Auditoria y de Retribuciones y Nombramientos. T Tho 51548
Fax §155676
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A continuacion se hace constar el desglose individualizado de las atenciones estatutarias

percibidas durante 2005 por los consejeros con cargo vigente en la fecha de cierre del
ejercicio:

Euros
Luis Fernando del Rivera Asensio 60.000,00 40.000,00 100.000,00
Manuel Marrique Cecilig 40.000,00 40,000,00 100.000,00
Nueva Compaiia de Inversiones, $.A. 40.000.00 40.000.00 100.000,00
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes 60.000,00 40,000,00 100.000,00
Demetrio Carceller Arce 60.000.00 40.000,00 20.000,00 120.000.00
Prilow, S.L. 60.000,00 40.000.00 833333 108.333,33
Participaciones Agrupadhs, $.R.L. 40,000,00 40.000,00 20.000,00 120.000,00
Torreal, 5.A. 40.000,00 20.000,00 80.000.00
Grupo Satocan, 5.A. 25.000,00 8.333.33 33.333,33
Juan Miguel Sanjuan Jover (Baja 13.07.2005) 35.000,00 11.666.67 46.666,67
Corporacian Caixa Galicia, S.A 60.000,00 20.000,00 80.000,00
Matias Cortés Dominguez 60.000,00 20.000.00 80.000,00
Vicente Benedito Francés 60.000,00 60.000,00
José Seixas de Queiroz Vaz Guedtes 60.000.00 40.000,00
Actividades Inmobiliarias y Agricolas, 5.A, 35.000,00 35.000,00
Prilomi, 5.1, 35.000,00 35.000.00
Almarie, S.L. (Baja 08.04.2005) 30.000.00 30.000.00

YR R o 280,000,080 288000 58 40,6006 48,333,851 GRN san 2y

A confinuacion se hace constar el desglose individualizado de las Refribuciones Salariales
percibidas durante 2005 por los consejeros con cargo vigente en la fecha de cierre del
gjercicio:

Evros
FUO VARIABLE TOTAL
Retfribuciones saloriales a Consejeros

Luis Fernando del Rivero Asensio 1.250.000.,00 1.250.000,00
Manuel Manrique Cecilia 520.931.79 420.555.12 941.486,91
Vicente Benedito Francés 248.144,01 126.178,28 374.322,29
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes ‘ 362.950,00 254,065,00 417.015,00
José Seixas de Queiroz Vaz Guedes 257.922,00 64.480.00 322.402,00
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A efectos de lo previsto en el articulo 127 ter 4 de la Ley de Sociedades Andnimas, se comunica
que los consejeros de Sacyr Vallehermoso, S.A. que ostentan algun cargo o realizan algin
género de actividad o tienen parficipacién en alguna sociedad con el mismo, andlogo o
complementario objeto social, son:

Don Luis del Rivero Asensio, es miembro de los consejos del grupo Sacyr Vallehermoso
siguientes: Vallehermoso Divisién Promocién, S.A.U., Sacyr, S.A., Testa Inmuebles en
Renta, S.A., Valoriza Gestidn, S.A., ltinere Infraestructuras, S.A., Enainfraestructuras,
S.A., Autopistas de Navarra, S.A., Aurentia, S.A., Avasacyr, S.A., Autovia del Noroeste
Concesionaria de lo Comunidad Auténoma de la Region de Murcia, S.A., Scrinser,
S.A., Autopista Vasco Aragonesa, S.A. y Somague, S.GP.S., S.A.

Don Manuel Manrique Cecilia, es miembro de los consejos del grupo Sacyr
Vallehermoso siguientes: Vallehermoso Division Promocidn, S.A.U., Sacyr, $.A., Testa
Inmuebles en Renta, S.A., Valoriza Gestién, S$S.A., ltinere Infraestructuras, S.A.
Inchisacyr, S.A., Aurentia, S.A., Febide, S.A., Prinur, $.A., Obras y Servicios de Galicia y
Asturias, $.A., Autopista Vasco Aragonesa Concesionaria Espafiola, S.A. ltinere Chile,
S.A. y Somague Engenharia, S.A.

Cuenta con la siguiente participacién, en una sociedad djena al grupo Sacyr
Vallehermoso: 100% del capital de la Sociedad Telbasa Construcciones e Inversiones,
S.L

Don Diogo Alves Diniz Vaz Guedes, es miembro de los consejos del grupo Sacyr
Vallehermoso siguientes;  Valoriza Gestién, $.A., Somague S.G.PS., S.A, Somague
Engenharia, S.A., Somague Imobiliaria, S.A., Somague ltinere, S.A., Somague
Ambiente, SGPS, S.A., y AGS, S.A.

Cuenta con las siguientes participaciones y cargos, en sociedades ajenas al grupo
Sacyr Vallehermoso: una participacion correspondiente al 65% en el capital social de
Esquilo SGPS, S.A., y a través de ella mantiene una posicion mayoritaria en Aquapura
con un 65%, Artepura con un 100% y Enerpura con un 100%, ejerciendo el cargo de
Presidente no Ejecutivo en cada una de ellas.

Nueva Compadia de Inversiones, S.A. cuenta con la siguiente participacion y cargo
en una sociedad gjena al grupo Sacyr Vallehermoso: titular directo de 100 acciones
de la Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. que representan el 0,014% de
su capital social, en la que ostenta el cargo de Consejera y es accionista mayoritario
de Torreal, S.A.

Torreal, S.A. es miembro de los consejos del grupo Sacyr Vallehermoso siguientes:
ltinere Infraestructuras, S.A. y de Valoriza Gestion, S.A.

Ademds Torreal, $.A. cuenta con las siguientes participaciones en sociedades gjenas
al grupo Sacyr Vallehermoso: el 6,656% del capital social de la mercantil Sociedad
General de Aguas de Barcelona, S.A., e indirectamente el 50% y el 100% de la
mercantil Promociones Inmobiliaria Molinar, S.A. vy de la sociedad Miralver Spi, S.L.,
respectivamente. Cuenta con una participacion indirecta del 27,41% de SAR
Residencial y Asistencial, S.A., en la que ostenta el cargo de consejero por medio de
su filial Torreal, SCR, S.A.

Don Pedro del Corro Garcia-Lomas (representante de Torreal, S.A.) es miembro del
Consejo de la siguiente sociedad del grupo Sacyr Vallehermoso: Testa Inmueb
Renta, S.A.; vy cuenta con el siguiente cargo y participacion en sociedades

grupo Sacyr Vallehermoso: Presidente de Miralver Spi, S.L. y ostenta el 1,29% et.cc:pifol
social de la Sociedad SAR Residencial y Asistencial, S.A. cj P2 e 13 Caste
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Don Vicente Benedito Francés, es miembro de los consejos del grupo Sacyr
Vallehermoso siguientes: Testa Inmuebles en Renta, $.A. y Cavosa Obras y Proyectos,
S.A.

Grupo Satocan, S.A., cuenta con lgs siguientes parficipaciones y cargos en
sociedades ajenas al grupo Sacyr Vallehermoso: es accionista mayoritaria de
Satocan, S.A. y D. Juan Miguel Sanjudn Jover (representante de Grupo Satocan, $.A.)
es propietario del 100% de Grupo Satocan y ostenta la Presidencia en el mismo.

Don Demetric Carceller Arce, cuenta con el siguiente cargo en sociedades del
grupo Sacyr Vallehermoso: es miembro del consejo de Vallehermoso Division
Promocion, $.A,; y ostenta los siguientes cargos en sociedades ajenas al grupo Sacyr
Vallehermoso: Presidente de Servicios y Obras Canarios, S.A., Inmuebles del
Archipiélago, $.A., y Canariense de Urbanizacidn, S.A.

Don José Manuel Loureda Mantifdn (representante de Prilou, S.L.), es miembro de los
consejos del grupo Sacyr Vallehermoso siguientes: Testa Inmuebles en Renta, S.A,,
Sacyr, S$.A., Valoriza Gestion, S.A., Vallehermoso Divisidn Promocidn, S.A., ltinere
Infraestructuras, S.A., Scrinser, S.A. Ena Infraestructuras, S.A., Autopista Vasco
Aragonesa Concesionaria Espafola, S.A. y Somague, SGPS, S.A.

Don José Manuel Loureda Lopez (representante de Prilomi, S.L.), es miembro de los
consejos del grupo Sacyr Vallehermoso siguientes: Consejero de Sacyr, S.A. y ostenta
los siguientes cargos en sociedades del grupo Sacyr Vallehermoso: Director Suplente
de Sociedad Concesionaria Autopistas Nororiente, S.A., Sociedad Concesionaria
Rutas del Pacifico, S.A., Sociedad Concesionaria Vespucio Sur, S.A. y Sociedad
Operacidon y Logistica Infraestructuras, S.A.

Participaciones Agrupadas, S.L., es miembro de los consejos del grupo Sacyr
Vallehermoso siguientes: Vallehermoso Division Promocidn, S.A., Testa iInmuebles en
Renta, S.A., Sacyr, S$.A., e ltinere Infraestructuras, S.A.

Actividades Inmobiliarias y Agricolas, S.A. es miembro del Consejo de Administracion
de Scrinser, $.A., del grupo Sacyr Vallehermoso.

Don José Seixas de Queiroz Vaz Cuedes, es miembro de los Consejos de
Administracién de itinere Infraestructuras, S.A., Somague S.G.P.S., S.A. vy Tridngulo do
Sol Auto-Estradas, 5.A., del grupo Sacyr Vallehermoso.

Corporacion Caixa Galicia, S.A. es miembro del Consejo de Administracion de las
siguientes sociedades cotizadas ajenas al grupo Sacyr Vallehermoso: Transportes
Azkar, S.A. (hasta mayo 2005), Pescanova, $.A., Abengoag, S.A. (hasta febrero 2005),
Ebro Puleva, S.A. y Grupo Empresarial Ence, S.A. (desde Junio de 2005). En cuanto a
Sociedades no cotizadas, gjenas al grupo Sacyr Vallehermoso, es miembro de las
siguientes: Gestidn e Investigacidon de Activos, S.A., Desarrollos Teritoriales
Inmokiliarios, S.A., Gas Galicia SDG, S.A., Islalink, S.A. e Intelsis Sistemas Inteligentes,
S.A,

Por su parte Corporacién Caixa Galicia, $.A. participa, directa o indirectamente, con
mas de un 1% en el capital social de las siguientes sociedades, también adjenas al
grupo Sacyr Vallehermoso: Softgal Gestidn, S.A., 100%; Bia Galicia, S.A. de Seguros y
Reaseguros, 50%; Correduria de Seguros, $.A., 100%; Home Galicia, S.A., 100%; Lazogea
S.A., 6,54%; Softgal Servicios de Software de Galicia, S.A. 100%; Tasagalicia C &\L\-H

S.A., 100%; Tasagaticia, S.A. 90,50%; Torre de Hércules, S.L. 100%; Transportes Az A S
5%:; Deteinsa, S.A., 25%:; Pldsticos Ferro, GPF, S.L. 20,134%; Union Fenosa, S. .-33,399(%' Blaq oo 7
Caja de Seguros Reunidos, 5.A. 6,880%; Gas Gdlicia, S.A. 10%; Geinsa, S.A. 15 oﬁlolirﬂ;‘ol o :
Wk
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$.A. 17.512%; Reganosa 10%:; Sociedad de Fomento y Desarrollo Turistico, S.A. 25%;
Sociedad Gestora de Promociones Inmobiliarias y Desarrollo Empresarial, S.L. 50%;
Intelsis Sistemas Infeligentes, S.A. 4,01% C por G Desarrolios Inmobiliarios, S.L. 100%; C
por G Paim, S.L. 100% y Fonrestaura I, SA. 6.67%. Y dentro del grupo Sacyr
Vallehermoso, participa en ltinere Infraestructuras, S.A. 8,62%.

Adicionalmente, Corporacion Caixa Galicia, S.A., indirectaomente, a fravés de la
sociedad C por G Desarrollos iInmobiliarios, S.L. participa en las siguientes sociedades
inmobiliarias ajenas al grupo Sacyr Vallehermoso: Jocai XXI, S.L., 18,18%; Hayedo de
Montesaltos, S.L. 100%; Altabrava del Mar, S.L., 100%; Boreal Desarrollo Inmohbiliario,
S.A., 20%: Proboin, S.L. 25%; Galeras Entrerios, S.L. 50%,; Cincovillas del Golf, S.L., 50%;
Saltavalles de Azul, S.L., 50%; Galicat Invest, S.L, 50%; Promociones Urbanisticas
Hayaplus, S.L., 50%; Atiantica Cyo, S.L.. 50%; Desarrollos iInmobiliarios Fuenteamarga,
S.L., 33%; G.P.S. del Noroeste 3000, S.L., 50%; C por G Comarex, S.L.. 50%; Senorio del
Retiro, S.L. 33.33%; Construziona Galicia, S.L., 17%; Landix Operaciones Urbanisticas,
S.L., 50% y Daeca Comarex, S.L., 75% de C por G Comarex, S.L.

D. José Luis Méndez Lopez (representante de Corporacion Caixa Galicia, S.A), es
miembro del Consejo de Administracion de las siguientes sociedades ajenas al grupo
Sacyr Vallehermoso: Promocion Urbanistica Integral, S.L., desde Junio de 20056. Por
otro lado, ha ostentado el cargo de consejero en las siguientes sociedades:
Corporacién Caixa Galicia, S.A. (Presidente y Consejero-Delegado), Unidn Fenosa,
S.A. (Vicepresidente y miembro de la Comisidon Ejecutiva), Abengoaq, S.A.
(representante persona fisica de Corporacion Caixa Galicia, S.A. como Consejera,
hasta febrero de 2005), Prosegur Compania de Seguros, S.A. (hasta marzo 2005), Caja
de Seguros Reunidos, Compafia de Seguros y Reaseguros, S.A. (Vicepresidente) y
Promocién Urbanistica Integral, S.L. (desde junio de 2005). Adicionalmente a los
cargos citados, realiza por cuenta gjena la actividad de Director General de Caja de
Ahorros de Galicia.

El art. 127 ter de la Ley de Sociedades Andnimas, se ha interpretado en un sentido amplio
siguiendo las recomendaciones del ICAC vy, citando, en consecuencia, tanto los datos
referentes a sociedades ajenas al grupo, como las incluidas en el grupo Sacyr Vallehermoso.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 114.2 de la Ley del Mercado de Valores, los
administradores de Sacyr Vallehermoso, S.A. han realizado durante el ejercicio 2.005, por si o
por personas interpuestas, las siguientes operaciones con la sociedad o con otras de su

grupo:

Torreal SCR, S.A., participada indirectamente por Nueva Compania de Inversiones,
S.A. trasmitid a Sacyr Vallehermoso, S.A. acciones representativas del 31,94% de las
acciones de Sufi, S.A. v Don Pedro del Corro Garcia Lomas, persona fisica
representante de Torreal, S.A. trasmitié acciones representativas del 0,57% del capital
social de Sufi, S.A.. Por ofra parte, Torreal 5.C.R. S.A. trasmitid a ltinere Infraestructuras,
S.A. la totalidad de las participaciones sociales de TCN 21, S.L..

Corporacion Caixa Galicia, S.A. y Sacyr Vallehermoso, S.A. suscribieron un confrato
de opcion de compra y otro de venta sobre las acciones de la primera en lfinere
Infraestructuras, $.A., filial de Sacyr Vallehermoso, S.A.

Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra (Caixanova), que HER@;
cuatro Cajas de Ahorros infegrada en Participaciones Agrupadas, S.L/AQonsejera déQ\S‘
Sacyr Vallehermoso) suscribié con Sacyr Vallehermoso un contrat PRGN Aoy T
compra y otro de venta sobre acciones de la primera en ltinere Infra Sm’JC’ruma S| (1
Fan G335 0+
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23. Situacién fiscal

La Sociedad estd acogida al régimen de tributaciéon consolidada desde el 1 de enero de
2002. De acuerdo con lo dispuesto en el ort. 67 DEL R.D.L. 4/2004 por el que se aprueba el
texto refundido de la ley det Impuesto sobre Sociedades.

La Sociedad presenta anualmente una declaracidn a efectos del Impuesto sobre
Sociedades. Los beneficios, determinados conforme a la legislacion fiscal, estan sujetos a un
gravamen del 35% sobre la base imponible. De la cuota resultante pueden practicarse
determinadas deducciones por inversiones.

Debido ol diferente tratamiento que la legislacion fiscal permite para determinadas
operaciones, el resultado contable difiere del resultado fiscal. A continuacion se incluye una
cenciliacién entre el beneficio contable del gjercicio y el beneficio fiscal estimado por la
Sociedad:

Liquidacién impuesto Socledades

Miles de euros
Resultado contable anfes de impuestos 251.011
Gastos no deducibles 929 99
Efiminacian dividendo infragrupo (109.608) {109.608)
Recuperacion provisiones 0
Base contable del iImpuesto 99 {109.408) 141.502
Diferencias temporales del ejercicio {1.653)
Base impaonible fiscal 139.849
Cuota al 35% 48.947
Deduccién Inversion en el extranjero 272}
Deduccién doble imposicion dividendos (1.808)
Otros (22)
Cuyota liquida 45.845

El gasto del gjercicio por Impueste sobre Sociedades se calcula como sigue:

Base contable impuesto 141.502
Base contable por 35% 49.526
Deducciones y otros (2.102)
Gaslo del ejerciclo 47.424
2 L
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El efecto en la cuenta de resultados de Sacyr Vallehermoso, S.A. a 31 de diciembre de 2005,
supone un gasto por Impuesto de Sociedades porimporte de 47.424 miles de euros.

El detdlle de las bases imponibles de las sociedades que integran el Grupo Consolidable
fiscal a 31 de Diciembre de 2005 es el siguiente:

Miles de euros

NEOPISTAS, 5.A.U, (278)
AVASACYR, S.A. 13.662
AUTOV.DEL NOROESTE, 5.A.U. 1.332
[TINERE INFRAESTRUCTURAS, 5.A.U. (8.940)
ENAITINERE, 5.A.U. (37.189)
VALORIZA FACILITIES, S.A.U. 1.734
CAFESTORE,S.A.U. (1.831)
VALORIZA GESTION, S.A. 15.200
SECADEROS BIOMASA, 5.1 4.253
CIA ENERGETICA LAS VILLAS, §.1.. n
CIA ENERGETICA PUENTE DEL OBISPO, S.L. m
CIA ENERGETICA PATA DE MULO. §.L. 1.251
CIA ENERGETICA LA RODA, S.L. 568
BIOMASA DE PUENTE GENIL, 5.1.. 604
COMPARNIA ENERGETICA BARRAGUA, $.L. (1)
VALORIZA ENERGIA, S.LU. 115
CIA ENERGETICA ESCOMBRERAS, S.L. {33}
SADYT, 5.A. (302)
MICROTEC, S.A. [244)
TYRESA 5.041
OBRAS Y SERVICIOS DE GALICIA, S.A. (442)
SACYRS.A, 71.691
INTERCAMBIADOR PLAZA ELIPTICA, S.A. 3
CAVOSA, SA. 3.666
PRINUR,S.A.L). 1.887
IDEYCO, S.AL. {74)
SCRINSER S.A. 5.900
AURENTIA, 5.A. 19
PROSACYR OCIO, S.L. (422)
V.DIVISION PROMOCION, 5.A L. (6.454}
ERANTOS, S.A. (80)
TRADIRMI, S.L. {45)
FORTUNA GOLF, S.L. (2)
SPICA SIGLO XXI, §.L. 16.635
CAPACE, S.L. {140)
TRADE CENTER, S.1.. 2.400
PROSACYR HOTELES, S.A. (9)
TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A. 75.588
TESTA HOSPITALARIA DE COSLADA, S.A. (124)
TESTA HOSPITALARIA DE PARLA, §.A. (108}
TESTA RESIDENCIAL, S.L.U. 68/
GESFONTESTA, S.A. 1.107
GESCENTESTA, S.A. 459
ITACECO S.L. (1)
NISA VH, 5.A. ?)
INCHISACYR, 5.A. (76)
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 139.848
Total 306.822
Cuota al 35% 107.388
Deduccién doble imposicion dividendos {23.531)
Deducciones con limite (16.401)
Resto deducciones (17)
cuata liquida 47.439
Pagos a cta. (59.491})
retenciones y pagos q cuenta (2.470)

Impuesto sociedades a pagar (nota 17) 5478

-
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El Grupo fiscal ha compensado en el Impuesto sobre Sociedades de 2005, bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores por importe de 53 miles de euros.

El detalle de los diferencias temporales de la Sociedad en el reconocimiento de gastos e

ingresos a efectos contables y fiscales y de su correspondiente efecto impositivo acumulado
€5 como sigue:

Saldo al T Saldo al
Aumentos Disminuciones )
Miles de euros 31/12/2004 31/12/2005

Primas seguros 7.643 1.843 0 9.486
Impuesto Anticipado I/p (nota 10) 2.675 646 0 3.3
Diferencias Temporales 4920 0 {1.653) 3.267
Impuesto Anticipado ¢/p (nota 10) 1.722 0 (579) 1.143
Deducciones (25%) 37.180 0 (37.180) 0
Crédito fiscal, deducciones ptes. Aplicacion 9.295 0 (9.225) 0

El Grupo ha aplicado un crédito fiscal de 9.295 miles de euros por deducciones en
inversiones en el extranjero, procedente del ejercicio 2004.

Segun establece la legislacidon vigente los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan  sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro afos.

24. Garantias compromelidas con terceros

La Sociedad tiene contratadas lineas de avales a 31 de diciembre de 2005. De las cuales,
ha dispuesto para si, por importe de 13.868 miles de euros, y ha prestado avales a las
sociedades del grupo segun el siguiente detalle:

Miles de euros 2005

Sacyr Valiehermoso, S.A. 13.868
Sacyr, S.AU. 75.844
inere Infraestructuras, S.A. 1.710
Cafestore, S.A.U. 1.770
Sacyr Chile, S.A, 41.965
Enaitinere, 3.L.U. 36.000
Sadyt, S.A. 2.252
Total 173,409

25. Resultados extraordinarios

Los gastos extraordinarios corresponden a pérdidas por operaciones con acciones propias,
pérdidas de ejercicios anteriores, asi como diversas multas y sanciones.

Los ingresos extraordinarios corresponden principalmente ¢ beneficios

. . A
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246. Cuadro de financiaclén

El cuadro de financiacion del ejercicio es el siguiente:

APLICACIONES 2004

Incremento de gastos de establecimiento 218 L. 629
Incremento de inmovilizado inmaterial 807 295
Incremento de inmovilizado material YT 723
Incremento de inmovilizado financiero ] 569.323 449.830
Gastos a dishibuir en varios ejercicios _ T 1.061 (48)
Provisiones para riesgos y gastos ) 3.149 6012
Dividendos @ cuenta ) 81.298 59.645
Dividendos . 35.643 36.838
Deudores a largo plazo Il - 817 0
Aumento de acciones propias ) 165.778 87.970
Disminycion acreedores largo plazo e e 108.663
Traspaso a corto plazo deuda a largo plazo 99.415 0
Total aplicaciones 1.048.436 441,894

Exceso de origenes sobre aplicaciones
(Aumento del capital circulante)

ORIGENES 2005 2004

62.684

Recursos procedentes de las Operaciones 181.731 181.742
Ampliacion de capital y prima de emision _ 0  7759.286
Enajenacion de inmovilizado _ o 420454 - 7.324
Engjenacion acciones propias i 174.458 63.976
Renegociacién de deudas a largo plazo 0 0
Ingresos a distribuir en varios ejercicios (2) 2
Provisiones para riesgos y gastos ‘ 1.714 1.036
Deudores a largo ploze ) 0 416
Acreedores a lorgo plazo ) o ] S 290.596
Total origenes 778,395 704.578

Exceso de aplicaciones sobre origenes
l P g 290.041

(Disminucion del capital circulante)

Las variaciones producidas en el capital circulante son las siguientes:

Euros Rumenios
Existencias 0 183 230 0
Devdores 0 12219 v} 12.190
Inversiones financieras termporales 2 0 0 112970
Tesoretia 0 2.643 2,300 o]
Acreadores 0 274,998 185314 0
TOTAL 2 290.043 187.844

e

VARIACIONES DE CAMTAL CIRCULANTE 290.00) 0 0 \kb,\l o

Ny
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La conciliacién de los recursos procedentes de las operaciones con los resultados del
ejercicio es comao sigue:

Euros 2005 2004

Resultado del ejercicio 203.587 178.340
Correcciones al resultado (21.856) 3.402
Dotacién amortizacion gastos de establecimiento 3.022 2930
Dotacidn amortizacion inmovilizado inmaterial 2.321 2217
Dotacidn amortizacion inmovilizado material 1.137 947
Variacién provisiones del inmovilizado material (315) 0
Pérdidas procedentes del inmovilizado 0 68
Beneficios por enajenacién de inmovilizado 0 (841)
Beneficios por enajenacion de acciones propias (28.021) {1.919)
|Recursos procedentes de las Operaciones 181.731 181.742|

27. Honorarios de auditoria

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales individuales del
ejercicio 2005 han ascendido a 13 miles de euros,

Los honorarios satisfechos al auditor de la Sociedad por otros trabagjos diferentes del de
auditoria, ascienden a 129.255 miles de euros.

28. Acontecimientos posteriores

El 28 de febrero de 2006, Sacyr Vallehermoso, S.A. comunicd a la Comisidn Nacional del
Mercado de Valcres (CNMV) y a su homdlogo francés Autorité des Marchés Financiers
(AMF}, la superacidn, en dicho dia, del umbral del 3% del capital social y de los derechos de
voto, de la sociedad francesa Eiffage, S.A. Concretamente comunicéd una posicion de
2.250.649 acciones de dicha compania, representativas del 5,02% de su capital social y del
5,19% de los derechos de voto. Se trata de una inversion estratégica para el Grupo, estando
dispuesto a establecer una cooperacidn entre las dos compafias en cada una de las
distintas actividades desempenadas.

El 13 de enero de 2006, Sacyr Vallehermoso reparte entre sus accionistas un dividendo bruto
de 0,10 euros por titulo con cargo a los resuitados de 2005.

En la reunién del Consejo de Administracién del grupo Sacyr Vallehermoso, celebrada el 11
de enero de 2006, D. José Vaz Guedes presentd su renuncia al puesto de consejero. Vaz
Guedes ha sido propuesto para ocupar la vicepresidencia de itinere con el fin de reforzar el
perfil internacional de esta division. Actuaimente desempena los cargos de V|cepre5|d/p.te—~\
de Somague SGPS, vicepresidente de la concesionaria brasilefia de autopistas Tridn q_ch.h EQ,ZA,
Sol, es consejero de la también brasilefa Braest y consejero de Sofip SGPS. Para
voconfe dejada por Vaz Guedes el consejo de odmmlsfroc:lon nombrd consej




la compafia. Durante los Ultimos afios ha sido el responsable de las operaciones de
financiacion estructurada de Sacyr y de Sacyr Vallehermoso para la puesta en marcha de
concesiones de infraestructuras en Espafa y en el extranjero y para la adquisicion de
empresas como Avasq, Ena y Vallehermoso, entre otras. Con una intensa experiencia en los
mercados financieros, desde junio de 2003 es Director General Corporativo del Grupo con
responsabilidad sobre las dreas de administracion, finanzas y control presupuestario.

El Consejo de Administracidn, en su reunion celebrada el 8 de marzo, y con el fin de
continuar la politica del Grupo de retribucidn frimestral al accionista, aprueba un dividendo
bruto, a cuenta del gjercicio 2005, de 0,12 euros por accion, pagadero el proximo 12 de
abril.

Con este Ultimo reparto, la remuneracién total con cargo al ejercicio de 2005 ha ascendido
a 0,42 euros brutos por titulo lo que supone un incremento del 16% respecto a 2004.

El “Pay-Out” de la compahfia, es decir, el porcentaje de los beneficios que la Sociedad
destina al pago de dividendos, se ha situado en el 27,65%, frente al 25,46% de 2004,
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INFORME DE GESTION EJERCICIO 2005

1. EVOLUCION ECONOMICA GENERAL EN 2005.

1.1.- CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL.

La economia mundial ha contfinuado creciendo de forma satisfactoria durante el ejercicio
de 2005. Concretamente se espera cerrar el afio con un incremento del PIB cerca del 4,3%,
ligeramente por debagjo de 2004, y debido, principalmente, al fuerte aumento de los precios
del petrdleo v sus derivados. El ciclo del petrdleo ha sido espectacular. Bl barril de Brent pasd
de 40 ddlares, a principios de afo, a superar los 67 ddlares en agosto, por problemas
derivados de la creciente demanda, por parte de Estados Unidos, China o India y por
dificultades en la oferta como consecuencia, fundamentaimente, de los huracanes
acontecidos en el Golfo de México. El comercio mundial ha vuelto a recuperar el dinamismo
perdido a principios del ejercicio, o que ha permitido situar la tasa de crecimiento del mismo
en torno al 7%, frente al 10% del ejercicio precedente.

A parte del petrdleo, es importante sehalar el fuerte crecimiento de los precios de las
materias primas, durante 2005, por los fuertes crecimientos acontecidos en las economias
asidgticas, especialmente China vy la India, y la fuerte especulacidon redlizada por los
inversores con estos productos. H oro, la plata, el zinc, el aluminio y hasta el plomo se
encuentran en sus niveles maximos de los Oltimos 20 afos, con alzas superiores, en algunos
casos, del 10% anual. Las economias asidticas necesitan mucha energia y materias primas
para su industria, que crece de forma espectacular, y ademads no es tan eficiente como la
de los paises desarrollados.

Para 2006 la prevision de crecimiento, segun la Comision Europeaq, podria mantenerse en
una tasa del 4% para el PIB v un 7,4% para el comercio mundial, siempre gue puedan
contenerse los voldtiles precios de los derivados petroliferos.

Estados Unidos alcanzd en 2005 un crecimiento del 3,5% del PIB, pese a la importante
desaceleracién producida durante el Ultimo trimestre, donde la tasa de crecimiento se situd
en el 1,1% frente al 4,1% de los trimestres anteriores. Este crecimiento trimestral es el menor
que se ha registrado en el pais americano desde los Ultimos tres meses de 2002, rompiendo
una tendencia de 10 trimestres consecutivos de crecimiento por encima del 3%.

Las causas de esta desaceleracidon han sido la caida del consumo, el efecto de los
huracanes Katrina y Rita (la peor temporada en los Ultimos 150 afos) v los altos precios de |a
energia. Concretamente el consumo, que representa el 70% de la economia
estadounidense, crecié Onicamente un 1,1% frente al 4,1% del timestre precedente. Desde
el segundo trimestre de 2001 el consumo no se habia resentido tanto. Las compras de
productos duraderos cayeron un 17,5% por las menores ventas de automoviles.

. pLlHER, -
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Respecto al comportamiento de los precios, Estados Unidos cerrd 2005 con un nivel del 3,4%
como consecuencia de la politica de subida de tipos llevada a cabo por la Reserva Federal
durante el afo. Y ello a pesar del encarecimiento producido en los precios de la energia
durante el ejercicio. Sélo en diciembre se incrementaron en un 2,2%, situando el aumento
total anual en el 17%, el nivel mds alto desde 1990 cuando irak invadié Kuwait. El coste del
crudo West Texas, referencia en Estados Unidos, se situd por encima de los 60 ddlares
durante el mes de diciembre, impulsado por la crisis nuclear en Irdn, 1os sabotajes en Nigeria
y el repunte de la demanda mundial. La inflacién subyacente, gue excluye los costes de la
energia y los alimentos, se situd en el 2,2%.

Et principal problema de la economia estadounidense en 2005 ha vuelto a ser, al igual que
en 2004, el fuerte desequilibrio producido en la balanza comercial. Bl déficit se ha situado en
725.800 millones de ddlares, un 5.8% del PIB, frente a los 617.600 millones de 2004. Solo
durante el mes de diciembre se produjo un incremento del 1,5%. Este déficit ha sido
impulsado por las compras sin precedentes de petrdleo, alimentos, automdviles y otros
bienes de consumo procedentes, principalmente, de China, Japdn, Europa, Canadd,
América Latina y los paises petroleros. Solamente con China el déficit se situd en los 201.600
millones de ddlares, el mayor registrado nunca con un pdis, y un 24,5% mayor que el de 2004.

Por su parte las exportaciones de Estados Unidos subieron también en 2005, concretamente
un 5,7%, adlcanzando una cifra histérica de 1,27 billones de ddlares.

Durante cuatro afos consecutivos Estados Unidos ha marcado cifras récord en déficit
comercial, estimdndose una pérdida, desde mediados de 2000, de casi 3 millones de
empleos en la industria,

En cuanto al empleo, el pais norteamericano cerrd 2005 con una tasa de paro del 4,9%, o o
qgue es lo mismo, 7.4 millones de personas desempleadas. Durante tode el gjercicio la tasa se
situd entre el 49% y el 51% creandose un total de 1,8 millones de nuevos contratos,
destacando el mes de noviembre en el que se crearon 305.000 nuevos puestos de trabajo.

Respecto a los tipos de interés, la Reserva Federal ha mantenido, durante el ejercicio, su
politica de aumento gradual del precio del dinero, iniciada en junio de 2004 cuando era del
1%, hasta situarlo en el 4,25%, al final de 2005, e iniciando la etapa final de subidas.

2005 ha sido un afo mediocre para la economia de la Unién Europea. Concretamente,
segun el Eurostat (oficina de estadisticas comunitaria), el PIB de la zona euro crecid un 1,3%
en 2005, ocho décimas menos que en 2004, y la economia de la Unidn Europeaq, en
conjunto, crecié a una tasa del 1,6%, también ocho décimas menos que en el ejercicio
anterior.

Por paises, y con los datos disponibles hasta este momento, y no revisados, el crecimiento
mas elevado lo experimentd Lituania, con un incremento del PIB del 8,2%, seguido de
nuestro pais, con un crecimiento del 3,5%, y de Finlandia, con un incremento del 2,5%. Austria
y Reino Unido crecieron un 2% vy un 1,7%, respectivamente, y Alemania un 1,6%. Idénticas
tasas de crecimiento del 1,6% registraron los Paises Bajos y Malta.

La inflacién anual de la eurozona se situd, en 2005, en el 2,2%, dos décimas por debajo de la
alcanzada en 2004, y en el 2,1% en la Europa de los veinficinco. Por paises el mas
inflacionista fue Espafia, con un 3,7%, seguido de Grecia y Luxemburgo, con un 3,5% vy 3,4%
respectivamente. Por el contrario, los menos inflacionistas fueron Francia, 1,8%, Austria, 1,6%,
Suecia, 1.3% vy Finlandia con un 1,1%. Fuera de la zona euro destacar las tasas de Letonia,
7.1%, Eslovaquia, 3,9% y Estonia, 3,6%. entre las mds altas y Chipre, 1,4% y Polonia, 0,8%, entre
las mas bagjas. Los sectores que registraron en 2005 las tasas anuales de mflagcm”E
elevadas fueron el alojamiento, con un 5,1%, los transportes, 4,5%, vy las bebidas gﬁ&v
el tabaco, 2.7%, mientras que los menos inflacionistas fueron los Tores
comunicaciones, -2,8%, ocio y cultura, 0,1%, y la ropa con un 0,3%. '3 P”delaCasrenanm &F
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2005 pasard a la historia como el ano en el que la economia europea recuperd la confianza
de los inversores extranjeros. Europa fue el destino de la mayoria de los capitales mundiales,
y los flujos de inversidén extranjera directa crecieron siete veces mas que en Estados Unidos.
En concreto el viejo continente recibid unos 362.675 millones de euros, un 72% mds que en
2004, frente a los 86.330 millones recibidos por Estados Unidos, un 11% mds respecto a 2004.
La subida mdas importante se produjo en el Reino Unido, donde los flujos de capitales se
duplicaron respecto a 2004 y doblaron tos recibidos por ia economia estadounidense. Parte
de los razones de estas extraordinarias subidas se explican por un clima empresarial propicio,
con aumento de los beneficios. Las operaciones empresariales, fusiones y adquisiciones,
también se incrementaron de forma considerable, un 40%, reflejando en parte la subida del
precio de las acciones en muchos de los principales mercados financieros. Los principales
paises receptores de estas inversiones fueron Alemania, Bélgico, Francia, Manda, y Paises
Bajos. En el caso de Espafia, segun el Banco de Espafia, las inversiones extranjeras recibidas
alcanzaron ios 11.559 millones de euros hasta el mes de octubre, lo que implica un 26% mas
respecto a 2004.

Un aspecto negativo de la economia europea durante 2005 fue la balanza de pagos, que
recogié un déficit, hasta el mes de noviembre, de 20.300 millones de euros, un 0,3% del PIB,
frente al superavit de 42.600 millones alcanzado en el mes de noviembre del ejercicio
anterior, un 0,6% del PIB. El cambio de esta tendencia se debe a un descenso de 44.500
millones en el superdvit interanual de bienes o que refleja un incremento del valor de las
importaciones superior al valor de las exportaciones.

Respecto a los tipos de interés en la zona euro durante 2005, senalar que el Banco Centrail
Europeo realizé el 1 de diciembre la primera subida de tasas en cinco afos. Los tipos
subieron un 0,25% hasta alcanzar el 2,25%, rompiendo los minimos del 2% que disfrutdbamos
desde junio de 2003. Fuera de la eurozona, sefialar que los tipos de interés del Reino Unido
estdn situados en el 4,5% tras la rebaja de 0,25% que llevd a cabo el Banco de Inglaterra,
durante el mes de agosto, ante la debilidad de la economia inglesa.

Las previsiones para 2006 no son nada halaglefias. Todos los analistas estan de acuerdo en
que el Banco Central Europeo subird los tipos durante el aio medio punto. Un cuartillo
durante el primer semestre y otro durante el Ultimo trimestre, hasta alcanzar el 2,75%. Las
razones de estas subidas son frenar las posibles tensiones inflacionistas que se estan
produciendo en paises como el nuestro, aunque dichas subidas se encuentran ya
descontadas por los mercados financieros y no alterardn las previsiones de crecimiento para
la zona euro.

Por lo que respecta a Japdn, 2005 ha sido un afio muy importante para su economia, cuyo
PIB podria crecer en torno al 2,5% segidn las Oltimas previsiones, pues parece ser que se ha
terminado con la deflacion, al situarse el indice de precios en un 0,1% y no en niveles
negativos como desgraciadamente nos tenia acostumbrados.

La economia nipona sigue un ciclo alcista que dura ya cuatro afos, el tercero mds duradero
desde la Segunda Guerra Mundial, gracias sobre todo a la produccidn industrial que supera
incluso a los datos alcanzados al final de la burbuja de los afios ochenta. Este crecimiento se
ha producido gracias a la inversion privada vy a las exportaciones. El consumo privado ha
tenido también un buen comportamiento durante el ejercicio, elevéndose los gastos de las
familias un 3,2% respecto a 2004, ocho décimas por encima de lo esperado. Este auge del
consumo ha sido posible gracias a una mayor contratacion laboral y a un incremento en las
remuneraciones saldriales, variables practicamente estancadas desde 1996. El desgmﬁ@‘i}sjgﬁ».
situd en el 4,4%, frente al 4,5% esperado, lo que redundard en una mayor du Q{&v 1 /l'/’o'
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En cuanto al nivel de precios de la economia japonesa, decir que pocos expertos aseguran
gue se registre un crecimiento positivo sostenido antes de 2007. A corto plazo Ia subida de
los precios de los activos, acciones e inmuebles, el crecimiento salarial y el mayor coste de
los importaciones deberian romper definitivamente las tendencias deflacionistas tan
fuertemente arraigadas,

El Unico dato que sigue preocupando es la falta de recuperacion plena del crédito
bancario pues los préstamos han vuelto a caer por octavo afo consecutivo, a pesar del
progreso redlizado por los bancos, en la liquidacion de fallidos, y de las empresas en el
saneamiento de sus balances, lo que impide la recuperacion plena del multiplicador
monetario y, al final, de la oferta monetaria.

Para terminar, sefalar que el indice Nikkei superd, por primera vez en mds de cinco afios, la
barrera de los 16.000 puntos en diciembre de 2005 lo que nos permite vaticinar, gracias al
efecto riqueza generado sobre la demanda privada, un ejercicio econdmico positivo en
2006.

La economia China crecid un 9,9% durante 2005 volviendo a superar todas las expectativas.,
Con un PIB de 1,9 billones de euros, el doble que Espafa (aunque con una renta “"per
cdpita” todavia por debdjo de los cien primeros paises del planeta), se ha convertido ya en
la sexta economia mundial, tras superar a ltalia, y estd al acecho de la francesa y de la
inglesa. Las claves del éxito contfinuaron siendo, un afio mads, las exportaciones y la inversidon
extranjera, Las primeras crecieron en mds de un 28%, lo que dispard el superdvit comercial
chino hasta los 82.000 millones de euros. La inversidon en activos fijos, construccién y fabricas,
también crecid de forma espectacular, concretamente un 48,8% respecto a 2004. Otro
factor decisivo fue el consumo doméstico, donde sdlo los ventas al por menor se
incrementaron en un 12,9%.

Para 2006, las previsiones de crecimiento econdmico se sitian en el 9% para el PIB, un 15%
para las exportaciones y un 18% para las importaciones, Ademads China deberd comenzar a
hacer frente a grandes retos, como son las mejoras de las condiciones de vida, y frabagjo, de
su poblacién.

América Latina y Caribe registrardn en 2005 un crecimiento cercano al 4,3% del FIB, 1o que
supone un tercer afio consecutivo de bonanza econdmica para la regidon. Para 2006 se
espera que la zona siga creciendo, pero a una tasa algo menor, un 4,1%. De esta forma se
cerraria un trienio 2003-2006 con un crecimiento medio levemente superior al 4%, lo que
constituye un hecho muy positivo, aunque gran parte de los paises de la regidon crezcan
menos que ofras regiones del mundo como puede ser la asidtica. El comercio mejord
también durante 2005, creciendo un 4,8% en promedio. Su evolucidn ha sido muy favorable
en todos los paises sudamericanos, mientras que los paises de Centroameérica, importadores
netos de petrdleo y competidores de China en el mercado estadounidense de productos
textiles, no sélo han sufrido un deterioro sino que ademds han visto reducida la tasa de
incremento de las ventas externas en términos reales.

Las exportaciones aumentaron un 8% de promedio, y sumadas al efecto de las remesas, ha
dado origen ala caracteristica mds distintiva de este periodo de crecimiento econdémico: su
coincidenciao con un superdvit creciente en la cuenta corrente de la balanza de pagos,
hecho sin precedentes en la historia de la regién, En 2005 el salde de la cuenta corriente
serd positivo situdndose en el 1,3% del PIB, nivel todavia mayor a los alcanzados en 2004 y
2003 cuando se situd en el 0,9% vy 0,5% respectivamente.
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1.2.- ECONOMIA NACIONAL,

La economia espanola crecid un 3,4% durante 2005, frente al 2,6% alcanzado en 2004,
convirtiéndose, de esta forma, en la economia mdas dindmica de la eurozona. Este
crecimiento ha sido el mayor de los Ultimos tres afios v ha situado el diferencial con Europa
en 1,8 puntos porcentuales. La clave durante este afio ha vuelto a ser el notable avance de
la demanda interna acompafnada de la creaciéon de empleo.

El motor del crecimiento es la demanda nacional, aportando al PIB 5,2 puntos porcentuales,
destacando el crecimiento del consumo publico y un buen comportamiento de la inversion
en capital fijo. La inversion extranjera en Espaia, hasta noviembre, se ha incrementado en
un 70,7% llegando alos 17.315 millones de euros.

El consumo de los hogares se situé un 4,4% por encima del egjercicio anterior, como
consecuencia del crecimiento de la renta disponible, las buenas condiciones de
financiacién existentes en el mercado y un aumento importante de la riqueza, tanto
financiera como no financiera, basada nuevamente en la revalorizaciéon de la vivienda v la
expansion de la Bolsa espafiola.

Desde ia dptica de la oferta se han producido aportaciones positivas al crecimiento del PIB
en todas las grandes ramas de actividad. El sector mdas dindmico fue, durante un afio mas, el
de la construccidn con una aumento del é%, seguido por la energia, 4,5%, los servicios, 3,8%,
y por Gltimo la industria con un 0,8%. Los servicios de mercado contindan incrementandose o
mayor ritmo de los de no mercado, con tasas del 4% vy 3,2%, respectivamente. La industria ha
mostrado un avance muy débil durante 2005 como consecuencia del escaso dinamismo de
las exportaciones y por problemas estructurales en los sectores tradicionales como el textil y
el calzado, que se enfrentan a la competencia creciente de las economias emergentes,
especialmente de China.

La demanda externa contribuyd de forma negativa al crecimiento real del PiB, restdndole,
en el Ultimo trimestre, un 1,7%. Y ello a pesar de que las ventas al exterior avanzaron un 1,3%
hasta septiembre pero no pudieron contrarrestar el aumento del 7,7% de las importaciones.

Espafia acumula el mayor déficit exterior por cuenta corriente, de la zona euro, situdndose,
en los once primeros meses del afio, en los 60.754 millones de euros, 1o que representa el 7,3%
del PIB. Por primera vez se ha superado, en términos proporcionales, al lider tradicional en
desequilibrio de la balanza de pagos del mundo desarrollado, Estados Unidos, con un 5.8%.
Las razones de estos desequilibrios son consecuencia del importante ritmo de aumento de la
demanda interna, que ha crecido a tasas del 10% durante los Ultimos meses de 2005, y el
peor comportamiento del turismo, que apenas ha crecido un 3% con respecto a 2004,

Si nuestro pais no estuviera en el euro tendria que afrontar actualmente una devaluacion de
la peseta.

En lo que respecta al mercado de trabagjo, la Encuesta de Poblacidén Activa (EPA) ha
reflejado una paulatina elevacidén del ritmo de crecimiento de los ocupados y una
acentuacion de la caida del paro, incluso descontando el efecto de los cambios
metodoldgicos introducidos en la misma. El paro bajd en 239.800 personas en 2005, un 11,1%
en relacidén al afo anterior, por lo que el nimero total de personas desempleadas alcanzé
1.841.300, sitvondo la tasa de paro en el 8,7%, frente al 10,38% alcanzado en 2004, Esto

supone el nivel mds bajo desde 1978. En el conjunto del ejercicio se crearon 894,100
empleos, repuntando la tasa de crecimiento interanual hasta el 4,9%. De ¢ \’femﬁ
numero total de ocupados se situd en 19.314.300 personas. X\ "«’(‘}9
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interanual a diciembre se ha situado en el 5,58% frente al 3,19% de 2004. La construccién
liderd, un afo mds, los incrementos con un 12,71% sequido de la hosteleria, con el 9,62%. Por
regimenes, el General crecidé un 5,51% con 724.025 nuevos dfiliados, v el de Auténomos se
situd en el 3,09%, con 8%9.085 ofilicdos mds. Destacar también el incremento del Régimen
Especial de Empleados del Hogar, debido al proceso de normalizacion de trabajadores
extranjeros, con 181.842 dfiliados mds y una tasa de crecimiento del 98,67%. Este proceso de
normalizacién ha supuesto la dafiiaciéon, a 31 de diciembre de 2005, de 465.961 personas. En
conjunto, el total de extranjeros al terminar el afio ascendian a 1.688.598 personas, de las
que 284.149 correspondian a la Unidn Europea y 1.404.449 al resto de paises.

Por lo que se refiere a la evolucidn de los precios en 2005, la inflacién espanola se situd en el
3.7%, frente al 3,2% de 2004, lo que significa el peor cierre anual desde 2002. Ademads se ha
incrementado el diferencial con el resto de la zona euro hasta 1,5 puntos porcentuales, lo
que ha hundido la competitividad de Espafia frente al resto de paises comunitarios. También
se ha superado en 1,7 puntos el nivel establecido como limite para la convergencia por el
Banco Central Europeo.

La mala evolucion del petrdleo, que se ha encarecido un 46% en 2005, ha sido el elemento
mds negativo en el comportamiento de los precios. Como consecuencia de ello, el grupo
mdas inflacionista ha sido el fransporte con un incremento del 6,2%, seguido de la vivienda
con un 6%. Las bebidas y el tabaco subieron un 5,1%. También han sido malos los precios de
los alimentos, con un aumento del 4,2%, sobretodo debido al aceite de oliva, que ha visto
incrementar sus precios en un 24,5% respecto a 2004, y el de la hosteleria y ensefianza, con
alzas del 4,3% vy 4,1% respectivamente. El Unico grupo que se abaratd durante 2005, fue el de
las comunicaciones, con una bajada de -1,7%.

Otro dato negativo ha sido el comrespondiente a la inflacién subyacente, la que excluye
alimentos frescos y productos energéticos, que se situd en el 2,9% anual.

Para 2006 se espera que el indice de precios se sitle en el 3,3%, aungque dependerd del
comportamiento del precio del petréleo durante dicho ejercicio econdmico.

En cuanto a la actividad econdmica del Estado, sefalar que hasta el mes de noviembre
registrd un superdvit de 14.871 millones de euros en términos de contabilidad nacional, o
que equivale al 1,66% del PIB, frente a los 1.774 millones, 0,21% del PIB, obtenido en el mismo
periodo del afio anterior.

La recaudacidén total por ingresos no financieros, aportados tanto por el Estado como por las
Administraciones Territoriales ascendid a 161.131 millones de euros durante los once primeros
meses de 2005, un 12,5% mdas que en 2004. Los impuestos directos se elevaron hasta los
82.313 millones de euros, un 17,9% mds, con notables incrementos en el IRPF, gracias a las
ganancias patrimoniales y por las retenciones del trabajo, y en el Impuesto de Sociedades,
debido a que se recogen los ingresos de la cuota anual de 2004 vy de los dos pagos a
cuenta de los beneficios de las sociedades, aunque también ha influido el menor niUmero de
devoluciones en comparacion al ejercicio anterior. Los ingresos por impuestos indirectos
alcanzaron los 67.148 millones de euros hasta noviembre, un 9.3% mas que en el aio anterior.
En el IVA la recaudacién ascendid hasta los 48.002 millones de euros, un 11,3% mds que en
2004. Los impuestos especiales alcanzaron los 16.572 millones de euros, un 3,4% mds que en
el ejercicio anterior. Destacar el fuerte incremento del impuesto sobre hidrocarburos con
9.333 millones de euros, y del impuesto sobre las labores del tabaco, con 5.408 millones, un
7.7% mas que en 2004,

En cuanto a los pagos no financieros, representaron hasta noviembre un total de 108.561

millones de euros, lo que supone un incremento anual del 5,6%. Los pagos po oﬂﬂg_j '““*‘_-u
personal se elevaron hasta los 17.969 millones, un 6,5% mds que en 2004 como st\:uenm&’o
de los pagos efectuados alas clases pasivas para financiar la paga extra poy c&@xviocic’m del *
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millones de euros, un 6% menos que en 2004, debido, entre ofras rozones a la caida de los
gastos electorales.

Los gastos financieros ascendieron a 17.568 millones de euros, un 7,5% mds que en el
ejercicio anterior, debido a los cambios de calendario de vencimiento en los intereses de la
deuda.

Las transferencias corientes se elevaron un 3% hasta noviembre, debido a la mayor
aportacion espanola al presupuesto de la Unidn Europea v a las transferencias a las
Administraciones Territoriales. En operaciones de capital, se han incrementado en un 24,1%
los pagos destinados a financiar las inversiones reales, especialimente los realizados en
inversiones civiles.

El Estado tuvo, durante los once primeros meses, una necesidad de endeudamiento de 575
millones de euros frente a los 6.022 millones en el mismo periodo del ejercicio anterior.
Descontando las posiciones activas de tesoreria la posicion financiera del Estado mejora en
2.601 millones de euros en comparacion con 2004,

Por lo que se refiere a la Bolsa espafiola, su principal indicador bursdtil, el selectivo lbex-35,
ha obtenido una rentabilidad en 2005 del 18,2%. Es el tercer ano alcista consecutivo, en los
cuales se ha obtenido una revalorizacién total del 77,8%. Desde los minimos tras el pinchazo
de la burbuja, registrados en octubre de 2002, el Ibex ha doblado su valor, La Ultima sesion
del afio se cerd en 10.733,9 puntos, aunque todavia se sita muy por debajo de los 12.968,5
puntos, maximo histdrico, alcanzado en el intradia del 7 de marzo de 2000, A escala
sectorial, construccidn, petrdleo y energia, bienes de consumo, servicios de inversién e
inmobiliario y servicios de consumo han sido, por este orden, los que mejor comportamiento
han registrado, mientras que felecomunicaciones y tecnologia han cerrado el afo en
pérdidas. Las empresas lideres del Ibex fueron, nuestra compafia, Sacyr Vallehermoso, con
una revalorzacion del 76,54%, seguida de Metrovacesa, con un 72,91%, Unidén Fenosa, con el
62,79%. y ACS con el 62,08%. Hasta septiembre, el beneficio conjunto de las compariias
espanolas cotizadas crecid un 23,22% con respecto a las ganancias generadas en el mismo
periodo del ano anterior. La remuneracion a los accionistas ha batido récords un afo mas.
Hasta noviembre las empresas cotizadas retribuyeron a sus accionistas con méas de 19.000
millones de euros, cifra que supone 5.000 millones mdas que en todo 2004 y un aumento del
35%. La rentabilidad por dividendo de la Bolsa se situd en torno al 4%. El volumen de
contrataciéon fue también excepcional, en total dentro del Sistema Electrénico (SIBE) se
negociaron titulos por valor de 850.000 millones de euros, un 30% mds que en 2004, Al igual
que el valor conjunto de todas las companias del indice, que alcanzd los 411,712 millones de
euros.

Para finalizar, hacer una mencién a la evolucién del euro durante 2005 frente al ddlar
estadounidense. La moneda europea ha experimentado su primer ejercicio en pérdidas
contra el délar desde 2001, después de tres consecutivos al alza. A 31 de diciembre de 2005
el euro marcd un cambio de 1,1797 ddlares lo que implica un descenso del 12,8% en el afio,
pues hay que recordar que al cierre de 2004 se alcanzd el maximo histérico de 1,3666. Las
razones para explicar este fuerte descenso son, por un lado, el fuerte diferencial de tipos
entre Estados Unidos y la zona euro, de 2 puntos porcentuales, v la sorprendente resistencia
de la economia norteamericana.

Para 2006 las previsiones sobre nuestra moneda, respecto al délar, son mejores, ya que

debido a que los diferenciales de tipos irdn disminuyendo a lo largo del afio, y gue Esfcxdogmw_
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2. PRINCIPALES RIESGOS E INCERTIDUMBRES A LOS QUE SE ENFRENTA EL GRUPO SACYR
VALLEHERMOSO.

El Grupo Sacyr Vdllehermoso se encuentra expuesto a una serie de riesgos e incertidumbres.
Entre los riesgos financieros caben destacarse:

+ Riesgos de tipo de interés. Es el principal riesgo al que se encuentra expueasto el

Grupo, como consecuencia de lo deuda que mantiene con las entidades
financieras que se han detallado en la memoria.
La direccidn financiera de la Sociedad, a fin de minimizar la exposicién a dicho
riesgo, ha formalizado contratos de instrumentos financieros de cobertura de flujos de
efectivo, tales como permutas financieras de tipo de interés (swaps), contratos a
plazo (foward rate agreement), opciones de tipo de interés, collars, etc. que cubren
a la Sociedad ante futuras y previsibles subidas de tipos.

+ Riesgos de tipo de cambio: La politica del Grupo es contratar el endeudamiento en la

misma moneda en que se producen los flujos de cada negocio. Por ello, en la
actualidad no existe ningun riesgo relevante relativo a los tipos de cambio. Dentro de
este tipo de riesgo, cabe destacar la fluctuacion del tipo de cambio en la conversion
de los estados financieros de las sociedades extranjeras cuya moneda funcional es
distinta del euro.
La inversion mayoritaria de la Sociedad en el exterior se ha materidlizado en Chile, pais
que goza de una elevada estabilidad econdmica, politica v social. No obstante,
debido a la expansion geogréfica que estd experimentando el Grupo en los Ultimos
afos, en el futuro pueden presentarse situaciones de exposicion al riesgo de tipo de
cambio frente @ monedas extranjeras, por lo que llegado el caso se contemplara la
meijor solucion para minimizar este riesgo mediante la contratacién de instrumentos de
coberturq, siempre dentro del cauce establecido por los criterios corporativos.

* Riesgo de crédito: Una gran parte de los ingresos del Grupo proviene directamente de
las Administraciones Estatales, Autondmicas vy Locales de nuestro pals, asi como de las
de los otros mercados geogrdficos donde opera el Grupo. Dichas Administraciones
redlizan sus pagos de forma puntual, conforme a las condiciones estipuladas en los
respectivos contratos firmados con ellas, disfrutando, todas ellos, de excelentes
calificaciones crediticias. Por todo esto el Grupo no tiene un riesgo de crédito debido a
la elevada solvencia de sus clientes y al reducido periodo de cobro negociado con
éstos.

* Riesgo de liquidez: El Grupo mantiene unos niveles de liquidez suficientes para cubrir las
obligaciones previstas en el corto y medio plazo, mediante |a disposiciéon de las lineas
de crédito que mantiene con distintas entidades financieras, y de sus inversiones
financieras temporales. En el caso de producirse excesos de tesoreria puntuales, v
siempre que la mejor gestién financiera asi lo indique, se realizardn inversiones
financieras temporales en depdsitos de maxima liquidez v sin riesgo. No entra, entre las
posibilidades bargjadas por el Grupo, la adguisicion de opciones o futuros sobre
acciones, o cuadlquier ofro depédsito de alto riesgo como método para inverir sus
excedentes financieros. S
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Otros riesgos a los que se encuentra sometido el Grupo son:
+ Riesgos medioambientales.
s Riesgos por dafios ocasionados en los trabajos.
* Riesgos relacionados con la previsidon de los riesgos laborales.
» Riesgos por pérdida de bienes.

El Grupo cuenta con suficientes sistemas de control para identificar, cuantificar, evaluar, y
subsanar todos estos riesgos, de tal forma que puedan minimizarse o evitarse.

En cuanto a las principales incertidumbres a las que se enfrenta el Grupo sefalar,
principalmente, las concernientes a su divisién de Concesiones de Infraestructuras,
encabezada por Hinere, en cuanto a los cambios que puedan producirse en o
implantacién de la Normativa Contable Internacional (NIIF-UE), que pueden afectar de una
manera muy considerable a los resultados, presentes y futuros, de dicha divisidn, y por
consiguiente, a los del Grupo Sacyr Vallehermoso. Actudlmente se encuentran en discusion
diversas interpretaciones de la normativa, por parte de las autoridades competentes tanto a
nivel nacional, como a nivel europeo.

3. ACCIONES PROPIAS.

A 31 de diciembre de 2005, la Sociedad posee 2.518.068 acciones propias, representativas
del 0,9174% del capital social. El precio de adquisiciéon de estas acciones, @ cambio medio,
es de 18,65 euros por accidn. Partiendo de un saldo inicial de 2.228.583 acciones, durante el
ejercicio de 2005 se han comprado 7.302.150 titulos de Sacyr Vallehermoso, y se han vendido
7.012.665 acciones.

En la Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el 11 de mayo de 2005, se aprobd,
para compensar en la refribucion al accionista, la pérdida de poder adquisitivo por la
subida del IPC, un aumento de capital social por un importe de 8.317.291 eurcs, mediante la
emision de 8.317.291 nuevas acciones de un euro de valor nominal cada una con cargo a
reservas voluntarias de libre disposicién y en proporcion de una accién nueva por cada
treinta y dos en circulacion. Como consecuencia de dicha operacién a la Sociedad no le
correspondio ninguna nueva accién, ya que se vendieron la totdlidad de los derechos de
suscripcion asignados.

Al cierre del gjercicio, la cotizacion fue de 20,60 euros por accioén,
4. GASTOS EN INVESTIGACION Y DESARROLLO (I+D).

La Scciedad no ha redlizado Gastos en Investigaciéon y Desarrollo durante el ejercicio
econdmico de 2005.
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En cumplimiento de lo dispuesto en el art. 171 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andénimas, los Administradores de SACYR VALLEHERMOSO, §.A. formulan las presentes Cuentas
Anuadles e Informe de Gestidn, correspondiente al ejercicio 2005, recogido desde la hoja
ndmero 1a la 58 rubricadas por el Secretario del Consejo de Administracion, dofa Marta Silva
de Lapuerta y en las que figura el sello de la Sociedad.

Asimismo, los abgjo firmantes, manifiestan que en la contabilidad de la Sociedad
correspondiente a las presentes cuentas anuales, no existe ninguna partida que deba ser
incluida en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden de
Ministerio de Justicia de 8 de octubre de 2001,

Los miembros del Consegjo de Administracion lo firmamos en M??jrid a ocho de marzo de dos
mil seis. N !
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1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de Sacyr Vallehermoso, S.A. y

Sociedades dependientes (el Grupo), que comprenden el balance de situacion consolidado al
31 de diciembre de 2005 y la cuenta de resultados consolidada, el estado de flujos de efectivo
consolidado, el estado de cambios en el patrimonio neto consolidado y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es
responsabilidad de los administradores de la Sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en Espafia,
que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas sclectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. Las cuentas anuales consolidadas adjuntas del ejercicio 2005 son las primeras que el
Grupo prepara aplicando las normas internacionales de informacion financiera adoptadas por
la Unién Europea (NIIF-UE), que requieren, con caracter general, que los estados financieros
presenten informacién comparativa. En este sentido, y 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 situacion consolidado, de la cuenta de resultados consolidada,
del estado de flujos de efectivo consolidado, del estado de cambios en el patrimonio neto
consolidado y de la memoria, ademas de las cifras del ejercicio 2005, las correspondientes al
¢jercicio anterior, que han sido obtenidas mediante la aplicacion de las NIIF-UE vigentes al 31
de diciembre de 2005. Consecuentemente, las cifras correspondientes al ejercicio anterior
difieren de las contenidas en las cuentas anuales consolidadas aprobadas del ejercicio 2004
que fueron formuladas conforme a los principios y normas contables vigentes en dicho
¢jercicio, detallandose en la nota 28 de la memoria integrante de las cuentas anuales
consolidadas adjuntas las diferencias que supone la aplicacion de las NIIF-UE sobre el
patrimonio neto consolidado al 1 de enero y al 31 de diciembre de 2004 y sobre los resultados
consolidados del ejercicio 2004 del Grupo. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005. Con fecha 29 de marzo de 2005 cmitimos
nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004,
formuladas conforme a los principios y normas contables vigentes en dicho ejercicio, en el
que expresamos una opinion favorable.

& Ernst & Young, 5.1.
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3. En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005 adjuntas
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de
la situacion financiera consolidada de Sacyr Vallehermoso, S.A. y Sociedades dependientes al
31 de diciembre de 2005 y de los resultados consolidados de sus operaciones, de los cambios
en el patrimonio neto consolidado y de sus flujos de efectivo consolidados correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente
para su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con las normas
internacionales de informacion financiera adoptadas por la Unién Europea que guardan
uniformidad con las aplicadas en la preparacién de los estados financieros consolidados
correspondientes al ejercicio anterior que se han incorporado a las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2005 a efectos comparativos.

4. El informe de gestiébn consolidado adjunto del ejercicio 2005 contiene las
explicaciones que los administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre
la situacidn de Sacyr Vallehermoso, S.A. y Sociedades dependientes, la evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2005.
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion consolidado
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 las sociedades consolidadas.

INSTITUTO DE
CENSORES JURADOS ERNST & YOUNG, S.L.
DE CUENTAS DE ESPANA (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores

de Cuentas con el N° $0530)

Miembro ejerciente:

ERNST & YOUNG, S.L.

ARo 2006 N0 A1-000552
COPIA GRATUITA

Francisco V. Fernandez Romero

Este informe estd sujeto a la tasa
aplicable ostablecida en la
Ley 44/2007 de 22 de noviembre,

13 de marzo de 2006 PRSP evenesisaneas
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Grupo Sacyr Vallehermoso
Sacyr Vallehermoso, 5.A. y Sociedades Dependientes

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS
A 31 DE DICIEMBRE DE 2005

GRUPO s»:e.y§ VALLEH) &?J{;
Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestion. Ejercrsl\%(}ﬁgn Big.Z/14




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

Miles de curos

A) ACTIVOS NOCORRIENTES 8.849.598 8.119.265
I, Inmovilizaciones materiales (nota 4) 839.467 629.948
II.  Proyectos concesionales (nota 5) 4.194.103 3.750.953
1. Inversiones inmobiliarias (nota 6) 2.008.134 1.896.741
IV.  Activos intangibles (nota 7) 212115 169,970
V. Fondo de comercio de consolidacién (nota 8) 255.777 131.444
VI, Inversiones contabilizadas por el método de participacién (nota 9) 141.207 162.078
VII.  Activos financieros no corrientes (nota 10) 707.006 894.758
VIl Impuestos diferidos (nota 12) 464,928 453.802
IX.  Otros activos no corrientes 26.861 29.571
B) ACTIVOS CORRIENTES 5.457.098 4.507.963
I. Existencias (nota 13) 3.447.499 2.898.182
. Deudores (nota 14) 1.591.424 1.384.962
. Otros activos financieros corrientes 31.576 42.813
V. Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 375.035 172.074
V. Otros activos corrientes 11.564 9.932

TOTAL ACTIVO. 14.306.696 12,627,228

o

Las Notas adjuntas ndmeros 1 a 29 descritas en la Memoria y el Anexo | form@n?‘\,\_HE 4, f~-

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

Miles de curos

A) PATRIMONIO NETO (nota 15) 1.979.749 1.957.026
PATRIMONIO NETO DE LA DOMINANTE 1.834.258 1.617.536
I, Capital suscrito 274,471 266.153
Il. Prima de emision 145.435 145.435
I, Reservas de la sociedad dominante 471.865 511.329
tV. Reservas en sociedades consolidadas 626.262 522.603
V. Diferencias de conversion 31.357 (22,951)
VI Pérdidas y ganancias sociedad dominante 413.126 282.230
VIi. Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio (81.298) (59.645)
VIII. Valores propios (46.960) (27.618)
PATRIMONIO NETO DE ACCIONISTAS MINORITARIOS 145.491 339.490
B) PASIVOS NO CORRIENTES 8.010.874 7.137.509
I. Ingresos a distribuir en varios ejercicios (nota 16) 456.274 414.641
Il. Provisiones para riesgos y gastos (nota 17) 55.570 45.825
., Acreedores a largo plazo (nota 18) 7.499.030 6.677.043
C) PASIVOS CORRIENTES 4.316.073 3.532.693
I. Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (nota 18) 576.551 370.674
. Deudas con entidades de crédito (nota 18) 1.234.314 1.078.797
.  Deudas con sdades. contabilizadas por el método de participacién 1.531 42
IV.  Acreedores comerciales 1.967.978 1.730.122
V. Ofras deudas no comerciales 417.090 281.833
VI, Provisiones para operaciones de trifico 118.609 71.225

lowpsio EXITASTS

Las Notas adjuntas ndmeros 1 a 29 descritas en la Memoria y el Anexo | forman
parte intfegrante de este Balance de Situacién consolidado.
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Grupo Sacyr Vailehermoso
Sacyr Vallehermoso, S.A. y Sociedades Dependientes

CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA
A 31 DE DICIEMBRE DE 2005
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Cuenta de Resultados consolidada a 31 de diciembre

Miles de euros

(Miles de euros)

Fjercicio
CUENTA DE RESULTADOS 2005
Importe neto de la cifra de negocios (nota 21) 4.176.957 3.523.162
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado 104.198 64.307
Otros ingresos de explotacion 93.013 23.348
Subvenciones de capital transferidas al resultado ejercicio 647 3.336
Otras ganancias 20.805 11.367
TOTAL INGRESOS DE EXPLOTACION 4.395.620 3.625.520
Variacion de existencias de productos terminados 342.009 515.799
Aprovisionamientos (2.449.823) (2.164.123)
Gastos de personal (448.776) (356.161)
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado (234.710) (199.060)
Deterioro del fondo de comercio de consolidacion (521) 0
Variacion de las provisiones de trafico (68.584) (13.776)
Otros gastos de explotacion (909.177) (916.271)
Otras pérdidas (6.268) (9.324)
TOTAL GASTOS DE EXPLOTACION (3.775.850) (3.142.916)
RESULTADO DE EXPLOTACION 619.770 482.604
Ingresos de participaciones en capital 10.446 14
Ingresos de otros val.negociab.y créditos del activo inmov. 4.490 3.419
Otros intereses e ingresos asimilados 206.601 31.315
Gastos financieros netos imputados a inversion 26.402 3.791
Diferencias positivas de cambio 24.490 3.361
TOTAL INGRESOS FINANCIE ROS 272.429 41.900
Gastos financieros y gastos asimilados (365.588) (332.469)
Variacion de las provisiones de inversiones financieras (4.609) 5.590
Variacién provisiones 9.757 18.587
TOTAL GASTOS FINANCIE ROS (360.440) (308.292)
RESULTADO FINANCIERO (88.011) (266.392)
Resultado de sociedades por el método de participacion (nota 9) (13.424) (3.611)
Resultado en ventas de activos (nota 23) 95.670 129.538
RESULTADO CONS OLIDADO ANTES DE IMPUESTOS 614.005 342.139
Impuestos sobre S ociedades (191.660) (51.749)
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJ ERCICIO 422.345 290.390
Atribuible a:
Sociedad mayoritaria 413.126 282.230
Intereses minoritarios (9.219) (8.160)
Ganancias por acciéon basicas 1,52 1,09
Ganancias por accion diluidas 1,52 1,09

=

Las Notas adjuntas ndmeros 1 a 29 descritas en la Memoriay el Anexo | formag%\'\'Ht'
parte integrante de esta Cuenta de Resultados consolidada. e

GRUPO SAGYR VALLE
Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestion. Ejerciq}&;gapos. Ha




Grupo Sacyr Vallehermoso
Sacyr Vallehermoso, $.A. y Sociedades Dependientes

ESTADQ DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO
A 31 DE DICIEMBRE DE 2005
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Estado de Flujos de Efectivo consolidado
Grupo Sacyr Vallehermoso

Miles de euros 2005 2004

Resuitado de Explotacion 619.770 482,601

mas: Dotacidén para amortizaciones de inmovilizado 234.710 199.060
mds: Deterioro del fondo de comercio de consalidacion 521 0
mas: Variacién de las provisiones de trafico 68.583 13.776
mas: Dividendos recibidos de participadas 10.446 14
mas: Intereses recibidos 261.982 41.886
menos: Intereses abonados (365.588) (332.466)
mas. Ofros resultados 25.670 129.538
menos: Impuesto de sociedades _ o (191.660)  (61.749
Fondos Generados por los Operaciones 734.434 482,660

Dism/(nc): Clientes, OEPC y otros deudores (207 .323) (132.270) |

Dism/(Inc): Existencias (545.830) (494.042)
Inc/(Disrm): Acreedores comerciales 237.857 44,569
Inc/(Dism): Otros activos y pasivos corrientes ) 203.979 (73.614)
Variacion del Capital Circulante Neto @311.317) (655.357)

Flujos Netos de Tesoreria por Actividades Operativas . | [ 423nm17) [ (172.697)
menaos: Inversiones en inmovilizado material e inmaterial (309.294) (448.468)
menos: Inversiones en proyectos inmobiliarios (143.175) (139.448)
menaes: Inversiones en proyectos concesionales (584.197) (639.090)
menos: inversiones en inmovilizado financiero (617.667) (1.237.936)
menos: Adguisiciones de subsidiarias netas del efectivo adquirido (129.243) 0
mas: Desinversiones en inmovilizado material e inmaterial 54.340 356.227
mas: Desinversiones en proyectos inmobiliarios 156 74.991
mas: Desinversiones en proyectos concesionales 539 1.038
mas: Desinversiones en inmovilizado financiero 488.017 116.256
[Flujos Netos de Tesoreria por Aclividades de Inversion _ 1 [[(1.140.424)] | (2.237.430)
Inc/(Dism): Endeudamiento financiero a largo plazo 3.859.106 2.735.381
Inc/(Dism): Endeudamiento financiero a corfo plazo 1.736.868 1.345.385
Inc/(Dism): Disminucion de endeudamiento financiero (4.669.527) (2.751.472)
Variacién del Endeudamiento Financiero 926.447 1.329.294

Menos: Dividendos pagados (116.900) (96.483)
menos: Adquisicidon de acciones propias ) (19.341) (25.913)
Variacién de la Financiacién Propia (136.241) (122.396)
mas/(menos). Otras Fuentes de Financiacion 130062  _ 1.153.980
Otras Fuentes de Financiacion 130.062 1.153.980

[Flujos Netos de Tesoreria por Actividades de Financlacién o | | _ 920268 [ 2.360.878
[VARIACION DE EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LIQUIDOS EQUIVALENTES 1 [__202961] [ (49.249)]
Saldo dt inicio del periodo 172.074 221.323
Saldo dl final del periodo 375.035 172.074
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Grupo Sacyr Vallehermoso

Sacyr Vallehermoso, S.A. y Sociedades Dependientes

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO
A 31 DE DICIEMBRE DE 2005
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Estado de cambios en el Patrimonio Neto consolidado

Grupo Sacyr Vallehermoso

Mies de Euros 01 2na-0d

Capital sociol 246811
Prima de emisian 0
Clras reservas 366491
Resultado «). Anteriores 334.348
Reserva de consolidacion 140532
Diferencias de conversion o
Resullado del ejercicio 4]
Dividendo a cuenta (66.437)
Cividendos 0
Valores propios (1.705)
Patiimania Hats Daminante 871 638
Fatnm, Neto Acc. Minotit, 531.458

al
. 4

Minscle Buros

Capilal secial 266,163
Prirna de emsion 145,436
Otras reservas §11.329
Reserva de consalidaciaon 522.603
Diferencias de conversidn (22.961)
Resultado del ejercicio 262.230
Dividendo a cuanta (59.645)

Dwidendos Y]

Vailores propios (27 418)
Patrim, Nato Acc. Minornit. 117.490
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Grupo Sacyr Vallehermoso
Sacyr Vallehermoso, S.A. y Sociedades Dependientes

MEMORIA CONSOLIDADA
EJERCICIO 2005
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1. Aclividad de Sacyr Vallehermoso.

El Grupo Sacyr Vallehermoso estd constituido por la sociedad dominante Sacyr
Vdllehermoso, S.A. vy sus sociedades dependienfes y asociadas, que se detallan en el Anexo
l. La sociedad Sacyr Vallehermoso, S.A. surgié como efecto de la fusiéon por absorcidon del
Grupo Sacyr, S.A. (sociedad absorbida) por Vallehermoso, S.A. (sociedad absorbente) en el
gjercicio 2003 tal y como se explica en las cuentas anuales al cierre de ese ejercicio.

Constituye el objeto social de la Sociedad dominante:

Q. La adquisicién y construccion de fincas urbanas para su explotacidon en forma de
arriendo o para su engjenacion,

b. La rehabilitacién de edificios para su ulterior arrendamiento o engjenacidn.

C. La compraventa de terrenos, derechos de edificacidon y unidades de
aprovechamiento urbanistico, asi como su ordenacién, transformacion, urbanizacion,
parcelacion, reparcelaciéon, compensacion, etc., y posterior edificacion, en su caso,
inferviniendo en todo el proceso urbanistico hasta su culminacion por la edificacidn,

d. La administracion, la conservacion, el mantenimiento y, en general, fodo lo
relacionado con las instalaciones y los servicios de fincas urbanas, asi como los ferrenos,
infraestructuras, obras, instalaciones de urbanizacidn que correspondan a los mismos en
virtud del planeamiento urbanistico, ya seq por cuenta propia o ajena, y la prestacion de
servicios de arquitecturq, ingenieria y urbanismo relacionados con dichas fincas urbanas, o
con su propiedad.

e, La prestaciéon y comercidlizacion de toda clase de servicios y suministros relativos a
las comunicaciones, a la informdtica y a las redes de distribucion energéticas, asi como la
colaboraciéon en la comercializacidon y mediaciéon en seguros, servicios de seguridad vy
tfransporte, bien por cuenta propia o gjena.

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

g. La contratacidn, gestion y ejecucion de foda clase de obras y construcciones en su
mas amplio sentido, tanto pulblicas como privadas, como carreteras, obras hidrdulicas,
ferrocarriles, obras maritimas, edificacién, obras del medio ambiente, y en general todas las
relacionadas con el ramo de la construccion.,

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

i. La elaboracion de todo tipo de proyectos de ingenieria y arquitectura, asi como la
direccidn, supervision y asesoramiento en la ejecucion de todo tipo de obras y
construcciones.

j- La adquisicion, tenencia, disfrute, administracién y enajenaciéon de toda clase de
valores mobiliarios por cuenta propia, quedando excluidas las actividades que la legislacion
especial y bdsicamente la Ley del Mercado de Valores, atribuye con caracter exclusive-a-
otfras entidades. oA NHER
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K. Gestionar servicios publicos de abastecimiento de agua, alcantarilado vy
depuracion.

I La gestion de toda clase de concesiones, subvenciones y autorizaciones
administrativas de obras, servicios y mixtas del Estado, Comunidades Auténomas, Provincia y
Municipio de las que sea fitular y la participacion accionarial en sociedades de aquellas.

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

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

0. Adquisicion, explotacidn en cualquier forma, comercializacion, cesién y endjenacion
de todo tipo de propiedad intelectual v patentes y demds modalidades de propiedad
industrial.

p. Fabricacidn y comercidlizacion de productos prefabricados y demds relacionados
con la construccion.,

q. La direccion y gestidn de empresas filiales y sociedades participadas espanolas y
extranjeras, mediante su participacion en los érganos de administraciéon. La direccion
estratégica y administrativa de sus sociedades filiales en Espana y en el extranjero, asi como
el asesoramiento juridico, econdmico, contable, laboral, presupusstario, financiero, fiscal,
comercial e informdtico de dichas sociedades.

Las actividades integrantes del objeto social descrito en los apartados anteriores podrdn ser
también desarroliadas indirectamente, o través de la participacion en otras entidades o en
sociedades con objetos idénticos o andlogos.

El detalle de las sociedades dependientes que forman el Grupo Sacyr Vallehermoso, asl
como sus actividades, domicilios sociales y porcentajes de participacién, se incluye en el
Anexo | de esta memoria,

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 los siguientes tipos:

a) Sociedades dependientes: Aquellas sociedades juridicamente independientes que
constituyen una unidad econdmica sometida a direccidn Gnica a nivel estratégico y sobre las
que se gjerce dominio efectivo directa o indirectamente,

b) Negocios conjuntos: Aquellas en las gque la gestion se lleva a cabo conjuntamente con
una o varias sociedades terceras que participan en su capital social.

C) Sociedades asociadas: Aquellas en las que alguna o varias sociedades del Gr_upQ -
ejerzan una influencia notable en su gestién., e \'_LHE” . ‘\\
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a) Sociedades que forman el perimetro de consolidacion.
A1) EJERCICIO 2004

Las sociedades que se incluyen en el perimetro de consolidacion de las cuentas anuales
adjuntas, se presentan en el Anexo |, con el detalle del porcentaje de participacion poseido, el
grupo de clasificacion al que pertenecen, asi como la actividad que realizan y su domicilio.

Las sociedades dependientes se han consolidado por el método de infegracidon global
consistente en la incorporacion al balance de Sacyr Vallehermoso, S.A. de todos los bienes,
derechos y obligaciones que componen el patrimonio de las sociedades dependientes, y a la
cuenta de resultados, de todos los ingresos y gastos que concurren a la determinacion del
resulfado,

Los negocios conjuntos, Bardiomar, S.L., Provitae, SL., 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 Concesionaria 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 Espafola, S.A., Aguas de
Toledo AIE y Aparcamiento Recaredo AIE, se han consolidado por el método de integracion
proporcional, gue supone la incorporacidn al Balance consolidado de Sacyr Vallehermoso, S.A.
y sociedades dependientes de los bienes, derechos y obligaciones del negocio conjunto y a la
Cuenta de Resultados consolidada los ingresos y gastos que concurran en la determinacion del
resultado, en la proporcidon que representen las participaciones de las sociedades del Grupo en
el capital del negocio conjunto.

Las sociedades asociadas se han consolidado por el método de la participacién, por el cudl, se
sustituye el valor contable por el que figura cada inversidn por el importe correspondiente al
porcentaje de los fondos propios de la Sociedad participada que corresponda.

Las cuentas anudles de las sociedades mds significativas estén auditadas por los siguientes
auditores externos.

¢ ERNST & YOUNG: Sacyr Vdllehermoso, S.A., Sacyr, SAU, Scrinser, S.A., Cavosa Obras y
Proyectos, S.A., Autovia del Noroeste Concesionaria de ia Comunidad Auténoma de Ia Regidn
de Murcia, S.A., Autovia Vasco Aragonesa (AVASA) S.A., Avasacyr S.L.U., ltinere Infraestructuras,
S.AU.. Vdloriza Gestidn S.AU, Valoriza Energia, S.L.U., Microtec Ambiente, S.A., Cafestore, S.A.U.,
Iberese, S.A., Olextra, S.A., Extragol, S.L., Compafia Energética de la Roda, S.L., Sacyr Chile, S.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 Concesionaria de Los Lagos, S.A., Sociedad Concesionaria de Rutas del Pacifico, S.A.,
Sociedad Concesionaria de Autopista Nororiente, S.A., Vallehermoso Division de Promocion,
SAU., Tricéfalo, S.A. Vallehermoso Patrimonio, S.AU., Trade Center Hotel, S.L.U. Valoriza
Facilities, S.A.U., Sociedad Concesionaria de Pama Manacore, S.A. y Testa, S.A.

e PRICE WATERHOUSE COOPERS: 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.,

¢ KPMG PEAT MARWICK LTDA.: ENA, S A., Autopistas del Atidntico, S.A. (AUDASA), Autopista
Astur Leonesa (AUCALSA)., Autopistas de Navarra (AUDENASA), Autoestradas de Galicier—-.
Accesos de Madrid Concesionaria Espafola, $.A., Autopista Central Gallega ConcesigneaktiEa s
Espanola S.A., Guadalquivir, Sociedad Concesionaria de la Junta de Andalucia - Guada]ﬁwe‘rro “
S.A.y Enaitinere, S.A.U. *) pde)acﬂsl AR
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+ DELOITTE & TOUCHE: Build2Edifica S.A.

o FREIRE LOUREIRO E ASSOCIADOS (asociados a DELOITTE & TOUCHE): Grupo Somague.,
« ACR: Aeropuertos de la Regidn de Murcia, S.A.

o KAUFMAN ROSSIN & CO.: Brickell Office y Testa American Corporation.,

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

El resto de Sociedades consolidadas no han sometido sus cuentas a auditoria externa en el afo
2004.

Las sociedades Castellana Norte, S.A., Claudia Zahara 22, S.L., M Captal, S.A., Habitat Baix, S.L.,
Habitat Network, S.A., Fortuna Golf, SL, Nova lcara, S.A., Constructoras Andaluzas con
Centroamérica, S.A., Consfructora del Magdalena Medio, S.A., Tecnolégica Leng, S.L., sacyr
Colombia, S.A, Operdlia, S.A., ltinere Costa Rica, S.A. Autopista del Valle, S.A., Autopista
Madrid-Sur, S.A., Jabalguinto, S.L., Dareling, S.A., Echezarreta, AE, Milinium Energia, S.A., Geida
Skikda, S.L. y Geida Beni Saf, S.L. han sido excluidas del perimetro de consolidacion debido a
que, en su conjunto, el efecto de su inclusion en el consolidado es insignificante.

Las partidas del Balonce y de la Cuenta Resultados de las sociedades extranjeras mads

significativas incluidas en la consolidacion se convierfen en euros aplicando el método de tipo
de cambio de cierre segun los siguientes tipos:

Tipos de cambio | Medio

Peso chileno / euro ) 756,83 759,23

‘Real brasilefio / euro B 3,63 3,60

‘Metical mozambiquefio / euro ~ 25.028,00 27.507,00

‘Kwanza angolefio / euro o 103,85 116,52

Escudo caboverdiano / euro 124,64 ) 110,12

Pataca de Macao / euro 9,97 10,88
A2) EJERCICIO 2005

Las sociedades que se incluyen en el perimetro de consolidacion de las cuentas anuales
adjuntas, se presentan en el Anexo |, con el detalle del porcentaje de participacion poseido, el
grupo de clasificacion al que pertenecen, asi como la actividad que realizan y su domicilio.

Las sociedades dependientes se han consolidado por el método de integracién global
consistente en la incorporaciéon al balance de Sacyr Vallehermoso, S.A. de todos los bienes,
derechos y obligaciones que componen el patrimonio de las sociedades dependientes, y a la
Cuenta de Resultados, de todos los ingresos y gastos que concurren a la determinacion del
resultado.

Los Negocios Conjuntos: Operadora del Pacifico, S.A., Sociedad Concesionaria de Rutas I S.A.,
Sociedad Concesionaria Litoral Central S.A., Sociedad Concesionaria de Vespucio SSA..

Sociedad Concesionaria Rutas del Pacifico S.A., Gestora de Autopistas, S.A. Sopig’fggdﬁé‘ia{,;.y:_:\\

Operacién y Logistica S.L., Sociedad Concesionaria de Autopista del Valle, S.A.AuteRjsta Vasc
Aragonesa Concesionaria Espanola, S.A., Aguas de Toledo AlE, Aparcamiento R’eﬂ?bﬁgacaamg % '
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Constructora ACS-Sacyr S.A.. Constructora Necso-Sacyr S.A., Constructora Sacyr-Necso S.A.,
Tecnolégica Lena S.A., Aplicagao Urbana S.L., PK Inversiones, S.L., Provitae, S.L., Bardiomar, S.L.,
Boremer S.A., Valdemingdmez 2000 S A., Central Térmica La Torrecilla S.A., Promociones Edlicas
del Alfiplano S.A., Iniciafivas Medioambientales del Sur S.L., Desgasificacion de Vertederos S.A.,
Tecnologias Avanzadas de la Macaronesia S.A. (ECAMAC), Metrofangs, S.L. y GICSA-Zona
Verde y Paisajismo AIE se han consolidado por el método de integracion proporcional, que
supone la incorporacién al Balance consclidado de Sacyr Vallehermoso, S.A. y sociedades
dependientes de los bienes, derechos y obligaciones del negocio conjunto y a la Cuenta de
Resultados consolidada los ingresos y gastos que concurran en la determinacion del resultado,
en la proporcidn que representen las participaciones de las sociedades del Grupo en el capital
del negocio conjunto.

Las sociedades asociadas se han consolidado por el método de participacion, por el cual, se
sustituye el valor confable por el que figura cada inversién por el importe correspondiente al
porcentaje de los fondos propios de la Sociedad participada que corresponda,

Las cuentas anuales de las sociedades mas significativas estdn auditadas por los siguientes
auditores externos:

e ERNST & YOUNG: Sacyr Vallehermoso, S.A., Sacyr, S AU, Scrinser, S A, Cavosa Obras y
Proyectos, S.A., Sacyr Italia, SP.A., Autovia del Noroeste Concesionaria de la Comunidad
Auténoma de la Regidon de Murcia, S.A., Avasacyr SLU. Hinere Infraestructuras, S.A.U.,
Enaitinere, S.AU., Sociedad Concesionaria de Palma Manacor, S.A., ENA, S.A., Autopistas del
Atldntico, S.A. (AUDASA), Autopista Astur Leonesa (AUCALSA), Autopistas de Navarra
(AUDENASA), Autoestradas de Galicia, Viastur Concesionaria del Principado de Asturias, S.A.,
Autovia del Turia Concesionaria de la Generdlitat Valenciana S.A., Vadloriza Gestidn S.A.U,
Vdioriza Energia, S.L.U., Valoriza Agua, S.L. Microtec Ambiente, S.A., Cafestore, S.A.U., Valoriza
Facilities, S.AU., Iberese, SA., Compania Energética de Pata de Mulo, S.L., Secaderos de
Biomasa, S.L., Olextra, S.A, Extragol, SL., Compania Energética de la Roda, S.L., Compafiia
Energética de Puente Genil, S.L.. Emalsa, Sufi, S.A., Omicrdn, S.A., Sacyr Chile, S.A., Constructora
ACS-Sacyr, S.A., Cavosa Chile, S.A.. Gesvial, S.A., Operadora del Pacifico, S.A., Itinere Chile, S.A.,
Sociedad Concesionaria del Elqui, S.A., Sociedad Concesionaria de Los Lagos, S.A., Sociedad
Concesionaria de Rutas del Pacifico, S.A., Sociedad Concesionaria de Autopista Nororiente,
S.A.. Vallehermoso Division de Promocidn, S.AU., Tricéfalo, S.A., Testa Residencial, S.L.U., Trade
Center Hotel, SLU. Testa Patrimonio en Renta, S.A, Somague SGPS, Grupo Somague
Engenharia, Grupo Somague lfinere, Grupo Somague Ambiente y Grupo Somague Inmobiliaria.

e PRICE WATERHOUSE COOPERS: Autovia Vasco Aragonesa S.A. (AVASA), Autopista Madrid
Sur, S.A., Gestora de Autopistas, S.A., Sociedad Concesionaria de Litoral Central, S.A., Sociedad

Concesionaria de Vespucio Sur, S.A., Constructora Sacyr-Necso, S.A., Constructora Necso-Sacyr,
S.A. y Boremer, S.A.

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

¢« KPMG PEAT MARWICK LTDA.: Autopista Central Gallega Concesionaria Espaniola S.A.
(ACEGA), Metro de Sevilla, Sociedad Concesionaria de la Junta de Andalucia, S.A. y Autopista
del Henares, S.A. (HENARSA).

» DELOITTE & TOUCHE: Build2Edifica S.A. Metrofangs, SL. Valdemingdmez 2000, S.A.,
Bardiomar, S.L. y Accesos de Madrid, Concesionatia Espaiola, S.A.

* ACR: Aeropuertos de la Regidn de Murcia, S.A.

* KAUFMAN ROSSIN & CO.: Brickell Office y Testa American Corporation.




o ATIEST CONSULTING, S.L.: Nova Cala Villajoyosa, S.A., Aguas de Toledo, ALE. y Tecnoldgica
Leng, S.L.

El resto de Sociedades consolidadas no han sormetido sus cuentas a auditoria externa en el afo
2005,

Las sociedades Constructoras Andaluzas con  Centroamérica, S.A. Constructora  del
Magdalena Medio, S.A., Sacyr Colombia, S$.A., Comercializadora de oficinas en Pozuelo, S.A.,
Castellana Norte, S.A., Proixample, S.A., Nova Icaria, S.A., Jabalquinto, S.L. Dareling, S.A.
Echezarreta, AIE y Milinium Energia, S.A. han sido excluidas del perimetro de consolidacion
debido a que, en su conjunto, el efecto de su inclusion en el consolidado es insignificante.

Las partidas del Balance y de la Cuenta de Resultados de |as sociedades extranjeras mas
significativas incluidas en la consolidacion se convierten en euros aplicando el método de
tipo de cambio de cierre segln |os siguientes tipos:

[Ddlar / euro R 1,2444) [ 1.1849)
IPeso chileno / euro I 69704 [ 60664
Redl brasilefio / euro | | 3,04] | 277
[Metical mozambiqueno /euro | [ 28.346,28] [ 28.169.82]
[Kwanza angolefio / euro | [ 10856 [ 9571

[Escudo caboverdiano / euro [ 1osgol | 11093
Pataca de Macao / euro [ 997 _ 9.49

b) Variaciones del perimetro de consolidacion.
B1) EJERCICIO 2004

Durante el gjercicio 2004, los principales cambios en el perimetro de consolidacion han sido los
siguientes:

Entradas en el perimetro de consolidacion:

- Sociedad Concesionaria de la Autopista Nororiente, S.A.: con el objeto de explotar la
obra plblica chilena del acceso nororiente a Santiago. Itinere Chile, S.A. es el principal
accionista con un 99,9% del capital y una inversion de 9.191 millones de pesos; Sacyr Chile, S.A.
es la propietaria del 0,1% restante con una inversion de 9 millones de pesos.

- Sociedad Concesionaria de Pama Manacor, S.A.: con el objeto de explotar la autovia
de pedje en sombra entre Palma de Mallorca y Manacor. Sus principales accionistas son ltinere
Infraestructuras, S.A.U. (35%) y Sacyr, S.AU. (6%) con una inversidn conjunta de 7 MM euros.

- ltaceco, S.L., sociedad de explotacién de bienes en arrendamiento, con un porcentaje
de participacién del 100%.

- Spica Siglo 21, S.L. sociedad de promocion inmobiliaia con un porcentaje de
participacién del 100%.

g,

- La Vivienda Econdmica, S.A., sociedad de promocion inmobiliaria con un porc\ehf&im,h “\\
de participacidn del 9,505%.
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- Camarate Golf, S.A., sociedad de promocion inmobiliaria con un porcentaje de
paricipacion del 26%.

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

Salidas del perimetro de consolidacion:

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

Modificaciones en los porcentgjes de participacién:

- Somague, SGPS: en julio de 2004, Sacyr Vdallehermoso amplid capital mediante la
emision de 13.850.948 acciones de un euro de valor nominal con una prima de emisién de
145.434.954 euros. Esta emision quedd integramente desembolsada mediante la transmision
de 16.776.607 acciones de Somague a Sacyr Vallehermoso, que pasd a poseer un 93,97% del
grupo luso. Al cierre del gjercicio, tras la adquisicidon de nuevas acciones de Somague, Sacyr
Vallehermoso ha alcanzado una participacion del 99,58% con una inversidon total de
228.310.391,33 euros.

- En noviembre de 2004, Itinere Infraestructuras, sociedad cabecera del darea de
concesiones, realizd una ampliacién de capital de 24.322.137 euros con una prima de
emision de 348.536.223,21 euros. Dicha ampliacién fue integramente suscrita vy
desembolsada por las sociedades Corporacion Caixa Galicia, S.A., Caixa de Ahorros de
Vigo, Qurense e Pontevedra y BBVA mediante la aportacion, respectivamente, del 100% de
las sociedades Pistas de Galicia y Autopistas Participadas y de un 10% de la sociedad
Autovia del Noroeste.

- Las dos nuevas sociedades -Pistas de Galicia y Autopistas Participadas-, que poseen
respectivamente un 10% del Grupo ENA, fueron fusionadas con Enditinere, poseedora de un
30% del citado grupo, con lo que al ciere del ejercicio, la participacién de ltinere
Infraestructuras en ENA asciende al 70%. En diciembre de 2004, ltinere Infraestructuras
adquirid el 45% restante de la sociedad concesionaria Autovia del Noroeste, pasando a
poseer el 100% de dicha sociedad.

- Valoriza Gestidn incrementd su porcentaje de participacion en Iberese del 50% al
74%.

B2) EJERCICIO 2005

Durante el ejercicio 2005, los principales cambios en el perimetro de consolidacidn han sido los
siguientes:

Enfradas en el perimetro de consolidacidn:

- Grupo Sufi, estructurado en seis grandes lineas de negocio: construccion, consultoria,
ingenieria civil, ingenieria industrial, tratamientos de residuos y servicios urbanos. Las
sociedades que forman este grupo son las siguientes: Omicron-Amepro S.A. (99,89%):
Aplicaciones de la Biomasa S.A. (100%); Gestién de Participes del Bioreciclaje S.A.
(33.34%); Compostela del Pirineo S.A. (100%); Sufi Cantabria S.L. (100%); Boremer S.A.
(50%). Biomasas del Piineo SA. (44%); Valdemingdmez 2000 S.A. (40%): Guftives,
Energéticos de Castila S.A. (44%); Central Térmica la Torrecilla S.A. (50 Géﬂﬁ)ﬂ‘tx«- ™
Canaria de Lodos de Depuradora S.A. (85%); Servicios Medloomblen‘roles,v ergéticos T
de Vdlencia 2007 S.A. (99.83%); Promociones Edlicas del Alfiplano S.A. 1g56?%.)m,§

% T 345507
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Edlico la Sotonera S.L. (30,16%); Consultora de Ingenieria y Empresa S.L. (35,67%); Gestion
e Infraestructuras de Canarias S.A. (27%); Participes del Bioreciclagje S.A. (33,.34%).
Biorrecicldje de Cdadiz S.A. (49%); Iniciativas Medioambientales del Sur S.L. (80%). Inte
RCD SL (25%). Inte RCD Bahia de Cdadiz SL (60%). Eurocomercial S.A. (100%);
Desgasificacion de Vertederos S.A. (80%); Biomeruelo de Energia S.A. (20%); Tecnologias
Avanzadas de Macaronesia S.A. (80%); Metrofangs S.L. (21,60%); Infoser Estacionamiento
Regulado ALE. (16,67%); Gicsa - Zona verde y Paisajismo, A.LE. (50%).

Valoriza Agua, S.L, creada por la fusion entre Tratamientos y Recuperaciones de
Ecosistemas, S.L. (Tyresa) vy Nueva Nuinsa, S.L. (sociedad adqguirida en el 2005) con un
porcentaje de parficipacion del 100% y una inversion de 95.131.603 de euros. Esta
sociedad participa en un 33% de la sociedad Empresa Mixta de Aguas de Las Palmas,
S.A. (Emalsa), encargada de la gestidn del ciclo infegral del agua en 1os municipios de
Las Palmas de Gran Canaria, Santa Brigida, el Puerto de la Luz y de las Palmas.

ttinere Costa Rica, S.A. sociedad tenedora de participaciones en concesionarias
costaricenses. Su Unico accionista es ltinere Infraestructuras con un 100%. Esta sociedad
participa en un 35% de la sociedad Autopista del Valle, S A..

ltinere Costa Rica Valle del Sol, S.A., su principal accionista es ltinere Infraestructuras con
un porcentgje de participacion del 100%.

Viastur Concesionaria del Principado de Asturias, S.A. con el objeto de explotar la
autopista AS-18 y duplicacién de la via AS-17. Sus principales accionistas son Itinere
Infraestructuras, S.A. (47,50%) y Sacyr, S.A.U. (22,50%).

Autovia del Turia Concesionaria de la Generdlitat Valenciana, S A, con el objefo de
explotar la autovia CV-35 junto la variante norte de la CV-80. Sus principales accionistas
son ltinere Infraestructuras, S.A. (60%) y Sacyr, S.AU. (20%).

Inversora de Autopistas del Sur, S.L., con el objeto de explotar la autopista R-4, con un
porcentdje de participacion del 10%.

Operacién y Logistica, 5.A., (Operalia), sociedad concesionaria con un porcentaje de
participacidn del 50%.

Geida Skikda, S.L., sociedad de depuracién y tratamientos de aguas con un porcentaje
de participacién del 25%.

Geida Beni Saf, S.L., sociedad de depuracion y tratamientos de aguas con un
porcentaje de participacion del 25%.

Compania Energética de Las Vilas, S.L., con el objeto de realizar proyectos, servicios de
investigacion y desarrcllo para la comercidlizacion de energia eléctrica y térmica, con
un porcentaje de participacion del 90%.

Compania Energéfica Puente del Obispo, SL. con el objeto de realizar proyectos,
servicios de investigacion y desarrollo para la comercidlizacion de energia eléctrica y
térmica, con un porcentdje de participacion del 90%.

Compania Energética Barragua, S.L., con el objeto de redlizar proyectos, senvicios de
investigacion y desarrollo para la comercidlizacion de energia eléctrica y térmica, con
un porcentaje de participacion del 90%.

Tecnolégica Lena, S.L., su objeto es la fabricacion, comercializacién e ms’rql‘c% et fm™
s’rlon 0\

piezas prefabricadas de hormigdn armado, asi como la construccion,




conservacion de toda clase de infraestructuras, con un porcentaje de participacion del
50%.

Intercambiador de Transporte de Plaza Eliptica, S.A., tiene por objeto la construccion,
conservacion y explofacion de un intercambiador de transportes en Plaza Eliptica de
Madrid, con un porcentaje de participacion del 80%.

Sacyr Italia, S.p.A., sociedad constructora de obra civil en [talia, con un porcentdje de
paricipacion del 100%.

Nodo Di Palermo, S.c.p.A. con el objeto de la instalacidn y mantenimiento de la
electrificacidn de los tramos ferroviarios de Palermo, con un porcentdje de
participacion del 99,80%.

Puerta Oro Toledo, S.L., sociedad de promocion inmobiliaria con un porcentaje de
participacidn del 35%.

Fortuna Golf, S.L., sociedad de promocidn inmobiliariac con  un porcentaje de
participaciéon del 100%.

Habitat Network, S.A., sociedad de promocidon inmobiliaria con un porcentaje de
participacion del 9,09%.

Testa Hospitalaria de Parla, S.A., tiene por objeto la construccion y explotacion de Ia
obra publica del hospital de Para. Testa, S.A. es el principal accionista con un 60%.
Sacyr, S.A.U. posee un 35% y Valoriza Facilities, S.A. un 5%.

Testa Hospitalaria de Coslada, S.A., tiene por objeto la construccion y explotacidén de la
obra publica del hospital de Coslada. Testa, S.A. es el principal accionista con un 60%.
Sacyr, S AU, posee un 35% y Valoriza Facilities, 8.A. un 5%.

M-Capital, S.A., sociedad de promocidon inmobiliaria con un porcentaje  de
participacion del 7,45%,

Salidas del perimetro de consolidacion:

Grupo Finerge, perteneciente a Somague Ambiente (en un 50%) y a Valoriza Gestidon
S.A. (en ofro 50%), ha sido engjenada en su totalidad con unas plusvalias de 91.247
miles de eurcs.

Baragjas Tercer Milenio, S.A., sociedad de promocién inmobiiaria, la cudl se ha
procedido a su liquidacién.

La Vivienda Econdmica, §.A.. sociedad inmobiliaria perteneciente a Spica Siglo 21, S.L.
ha sido engjenada,

Moadlificaciones en los porcentajes de participacion:

Enaitinere, S.L. incrementa su participacion en ENA Infraestructuras, S.A. en un 30%. Un
10% se redliza mediante la compra por parte de Itinere Infraestructuras, S.A. de dos
sociedades -Al'Andalus  Concesiones Uno. SL. y TCN 21, SL- que poseen
respectivamente un 5% de ENA Infraestructuras, S.A., produciéndose posteriormerte-
fusion de ambas sociedades con Enaitinere, S.L. Posteriormente, Enaitinere, S, e
incrementar su parficipacion en ENA Infraestructuras, S.A. en un 20% odq(jiriiiﬁ\do asi el
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100%. Este incremento se produce mediante la compra y posterior fusion de la sociedad
Ibergement Assesments, SL., la cudl poseia un 20% de ENA Infraestructuras, S.A.

- Sacyr Vdllehermoso, S.A. redliza una oferta plblica de adquisicién sobre el Grupo
Somague adquiiendo 110,612 acciones e incrementando su  porcentdje  de
participacion del 99,58% al 100%.

- Sacyr Vallehermoso, S.A. incrementa su participacién en linere Infraestructuras, S.A. del
82,68% al 82,75% mediante la adquisicion de 94.321 acciones al BBVA.

- Vdloriza Energia, SL. incrementa su porcentadje de participacidn en Iberese, S.A.
pasando a obtener un 100%.

3. Bases de presentacion y consolidacién.

Q) Bases de presentacién

Los Administradores de la Sociedad dominante han preparado los presentes estados
financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas
por la Unién Europea.

El Grupo Sacyr Valiehermoso ha adoptado la aitima versidon de todas las normas aplicables
emitidas por la Comision de Regulacion de la Unién Europea (en adelante NIIF-UE).

Las cuentas anuales individuales de 2005 de las sociedades del Grupo se propondrdan a la
aprobacion de sus respectivas Juntas Generales de Accionistas dentro de los plazos previstos
por la normativa vigente, Los Administradores de la Sociedad dominante estiman que, como
consecuencia de dicho proceso, no se producirdn cambios que puedan afectar de manera
significativa a las cuentas anuales consolidadas de 20056. Las cuentas anuales consolidadas
del Grupo Sacyr Vallehermoso que corresponden al ejercicio 2005 se formulan por el
Consejo de Administracion de la Sociedad dominante el 8 de marzo de 2006. Se estima que
serdn aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad dominante sin
modificaciones. Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2004, preparadas de
acuerdo con Principios de Contabilidad Generamente Aceptados en Espana (en adelante
PCGA), fueron aprobadas en Junta General de Accionistas de la Sociedad dominante de 11
de mayo de 2005.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales consolidadas
estan expresadas en miles de euros salvo que se indique lo contrario.

L) Comparacion de la informacion

La informacion financiera consolidada del Grupo Sacyr Vallehermoso correspondiente al
ejercicio 2004 fue preparada de acuerdo con Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados (en adelante PGCA) en Espana. En virtud del Reglamento del Parlamento
Europeo 1606/2002, de 19 de julio, el Grupo Sacyr Vallehermoso estd obligado a adoptar las
Normas Internacionales de  Informacion  Financiera (NIF-UE) para la preparaciéon vy
presentacion de la informacidn financiera consolidada a partir del 1 de enero de 2005. Por
tanto, para cumplir con la NIC 1 Presentacion de los Estados Financieros, el Grupo Sacyr

Vollehermoso presenfo a efecfos Comporo‘rivos la mformomon financiera consohdodo del.

AN 2
del ejercicio 2005, s C;
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En la Nota 29 se explica la conversidon de las cifras del ejercicio 2004 de los criterios contables
espanoles a las NIIF-UE.

c) Excepciones aplicadas al balance de apertura en la fecha de fransicidn

El ejercicio 2005 es el primer gjercicio en el que el Grupo Sacyr Vallehermoso ha preparado
estados financieros de acuerdo con las NIF-UE. Consecuentemente, ha aplicado
deteminadas exenciones incluidas en la NIIF 1, relativas a la fecha de primera aplicacién de
las NIF-UE, para la conversidn del balance de situacién al 31 de diciembre de 2003
elaborado de acuerdo a principios y criterios contables generalmente aceptados en Espana
(PCGA) para la obtencidn de los saldos del balance de apertura al 1 de enero de 2004 de
acuerdo con las NIIF-UE. La NIIF 1 permite, a aquellas sociedades que las adoptan por
primera vez, deferminadas exenciones sobre la aplicaciéon de todos los requerimientos
establecidos por las NIIF-UE en la fecha de transicion, que es el 1 de enero de 2004,

El Grupo Sacyr Vdllehermoso ha adoptado las siguientes excepciones en el balance de
apertura en la fecha de transicion:

c.1) Combinaciones de negocios

En el primer periodo de adaptacion, una sociedad puede decidir no adoptar la NIIF 3-
Combinaciones de negocios de forma retroactiva a combinaciones de negocios realizadas
antes de la fecha de fransicion. El Grupo Sacyr Vallehermoso ha elegido esta exencién, 1o
gue implica:

. El valor contable del fondo de comercio a la fecha de transicidén serd el valor
tomado de acuerdo a PCGA, gjustado, cuando sea aplicable, por:

- H vdlor de los activos intangibles contabilizados en una combinacién de negocios
anterior, cuando este inmovilizado no cumpla los requisitos para ser contabilizado
conforme a lo establecido por las NIIF-UE,

- el valor de los activos intangibles incluidos en el fondo de comercio cuando este
inmovilizado cumpla con los requisitos para ser contabilizado comoe tal, de acuerdo
con las NIIF-UE, en el balance de situacion del adquirido,

- los efectos de posibles contingencias que pudieran afectar al precio de compra y
que han sido resueltos antes de la fecha de transicion, y

- cualquier efecto resultante del andilisis de deterioro del fondo de comercio.

c.2) Coste atribuible al inmovilizado material e inmaterial a la fecha de transicion

De acuerdo con la NIIF 1, parrafos 16-19, el Grupo Sacyr Vallehermoso ha decidido valorar el
inmovilizado material e inmaterial al coste de adquisicion incluidas las revalorizaciones
legales a las que el Grupo se ha acogido hasta la fecha de transicién, conforme a su valor
contable de acuerdo con PCGA.

<.3) Diferencias de conversion

compensar dentro del epigrafe de resultados ocumulodos el valor Con‘rob,Le""
diferencias de conversion ConToblllzodos conforme a los Cn’rerlos u‘nllzodos prevuo»me

~ WE?PE

Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestion. Ejeréc\@dzp% HQJ,




mormento de la primera aplicacion de forma retroactiva, bajo NIIF-UE, desde el momento en
que cada una de las sociedades se incorpord al grupo consolidado.

El Grupo Sacyr Vallehermoso ha elegido la primera de las opciones, y ha compensado
dentro de la cuenta de reservas las diferencias de conversion acumuladas de acuerdo con
PCGA en Espana a fecha de transicidon. La pérdida o ganancia por la engjenacion o
abandono posterior de un negocio en el extranjero, excluird las diferencias de conversion
que hayan surgido antes de la fecha de transicidn a las NIIF-UE, e incluird las diferencias de
conversion que hayan surgido con posterioridad a la misma.

c.4) Asignacidn de los instrumentos financieros contabilizados antes de la fecha de transicion

La NIC 39 exige que los instrumentos financieros sean asignados a las diferentes categorias
de activos financieros a la fecha de adquisicidon. Sin embargo, la NIF 1 permite a las
empresas asignar los instrumentos financieros en la fecha de transicion, la cual ha sido
elegida por el Grupo.

c.b) Instrumentos financieros

Conforme a lo exigido por la NIIF 1.28, a la fecha de transicién (1 de enero de 2004), en lo
relativo a reconocimiento y valoracion, el Grupo ha:
- valorado todos los derivados a su valor razonable; y
- eliminado todas los resultados diferidos reconocidos bajo PCGA en Espaia en
relacion a todos los derivados.

c.6) Estimaciones

Las estimaciones realizadas por una entidad bajo NIIF-UE a la fecha de transicion deben ser
uniformes con las estimaciones redlizadas a la misma fecha conforme a los principios
aplicables previomente (después de los ajustes necesarios para reflejar cualquier diferencia
en las politicas contables), a no ser que haya una evidencia objetiva de que estas
estimaciones fueran erréneas.

El Grupo Sacyr Vallehermoso no ha modificado ninguna estimacion adicional utilizada para
el cdlculo de saldos previamente contabilizados bajo PCGA,

d) Politicas conftables

Las presentes cuentas anuales, preparadas de acuerdo con NIIF-UE, estan compuestas por
el balance de situacion consolidado, por la cuenta de resultados consolidada, por el estado
de flujos de efectivo consolidado, el estado de cambios en el patrimonio neto consolidado y
por las notas que forman parte integrante de las cuentas anuales consolidadas. Estas
cuentas estan presentados de acuerdo con el criterio de coste histérico excepto para
instrumentos financieros mantenidos para su negociacién y activos financieros disponibles
para su venta que han sido valorados a su valor razonable, Los activos no corientes
mantenidos para la venta se valoran al menor valor entre su importe en libros y su valor
razonable menos los costes de venta.

Las politicas contables han sido aplicadas uniformemente por todas las sociedades
Grupo. ’
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Los principales principios contables aplicados por el Grupo Sacyr Vallehermoso en la
preparacion de las cuentas anuales consolidadas bajo NIIF-UE son los siguientes:

d.1) Uso de juicios y estimaciones

La preparacion de las cuentas anuales en conformidad con las NIF-UE exige que la
Direccién haga juicios, estimaciones y asunciones que afecten a la aplicacién de politicas
contables y los saldos de activos, pasivos, ingresos y gastos. Las estimaciones y las asunciones
relacionadas estan basadas en la experiencia histérica y en otros factores diversos que son
entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias, cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos
gue no son faciimente disponibles mediante ofras fuentes. Las estimaciones y asunciones
respectivas son revisadas de forma continuada:; las revisiones de las estimaciones contables
son reconocidas en el periodo en el cudl las estimaciones son revisadas si éstas afectan solo
a ese periodo, o en el periodo de la revision y futuros si la revision afecta a ambos.

d.2) Bases de consolidacidn

Las cuentas anuales consolidadas engloban los estados financieros de Sacyr Vallehermoso,
S.A. vy sociedades dependientes. Los estados financieros de las sociedades dependientes
estan preparados para el mismo ejercicio contable que los de la Sociedad Dominante,
usando politicas contables uniformes. Cuando resulta necesario, se realizan los ajustes
necesarios para homogensizar cualguier diferencia entre politicas contables que pudiera
existir.

La informacion relativa a las sociedades dependientes, negocios conjuntos y asociadas se
muestra en el Anexo |, el cual forma parte infegrante de esta nota.

d.2.1 Principios de consolidacion

Las sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion estdn consolidadas desde la
fecha en la que se fransmite el control de la empresa al Grupo, y el cese de su
consolidacion se realiza desde el momento en el que el control es transferido fuera del
Grupo. En aquellos casos en los que hay una pérdida de control sobre una sociedad
dependiente, las cuentas anuales consolidadas incluyen los resultados de la parte del
gjercicio durante el que el Grupo manfuvo el control sobre la misma.

d.2.2 Sociedades Dependientes

La consolidacion se ha redlizado por el método de integracion global para las sociedades
incluidas en el perimetro de consolidacion: () las sociedades dependientes en las que la
sociedad dominante tiene una participacion directa o indirecta superior al 50% por disponer
ésta de la mayoria de los derechos de voto en las correspondientes drganos de
administracion; (i) aquellas otras en las que la participacioén es igual al 50% at existir acuerdos
con accionistas que permiten al Grupo Sacyr Vallehermoso participar decisivamente en su
gestion directa.

d.2.3 Negocios Conjuntos

La consolidacién se ha redlizado por el método de integracién proporcional pammlos
negocios conjuntos incluidas en el perimetro de consolidacion: () Tienen dogm%
participes ligados por un acuerdo contractual y el acuerdo Con’rroc’rucl Qsta‘blece
existencia de control conjunto.

~iu; Tfno 9 E45

28046 kﬂAQR!D

GRUPO, S‘@QVR VALLEHERMQS
Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestidn. Ejerb@ﬂgw Hoj\;?r 24/140



Dentro de este epigrafe, en el grupo Sacyr Vallehermoso se incluyen las Uniones Temporales
de empresas (UTES) v las Agrupaciones de Inferés Econdmico (AIE).

d.2.4 Sociedades asociadas

Las empresas en las cuales el grupo Sacyr Vallehermoso no dispone del control, pero ejerce
una influencia significativa han sido integradas por el método de participacion. A efectos de
la preparacidn de estos estados financieros consolidados se ha considerado que se dispone
de influencia significativa en aquellas sociedades en que se dispone de mds de un 20% de
participacion, salvo en casos especificos en que, disponiendo de un porcentaje de
participacion inferior, la existencia de influencia significativa puede ser claramente
demostrada.

Las inversiones en empresas asociadas, son registradas en el balance situacion consolidado
al coste mas los cambios en la participacion posteriores a la adquisicion inicial, en funcién
de la parficipacion del grupo en los activos netos de la asociada, menos cualquier
depreciacion por deferioro requerida. La cuenta de resultados consolidada refleja el
porcentaje de participacion en los resultados de la asociada. Cuando se produce un
cambio reconocido directamente en el patrimonio de la asociada, el Grupo contabiliza su
participacion en estos cambios directamente en el patrimonio neto.

d.2.5 Transacciones entre sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacién

Las siguientes fransacciones y saldos han sido eliminados en el proceso de consolidacion:

- Los débitos y créditos reciprocos y los gastos e ingresos por operaciones internas
dentro del Grupo.

- Los resultados por operaciones de compra-venta de inmovilizado material vy los
peneficios no redlizados en existencias, en el caso de que suimporte sea significativo,

- Los dividendos internos vy el saldo deudor correspondiente a los dividendos a cuenta
registrados en la sociedad gue los distribuyd.

d.2.6 Fechas de cierre del gjercicio
La fecha de cierre de los estados financieros de todas las sociedades que componen el
Grupo Sacyr Vallehermoso es el 31 de diciembre.
d.2.7 Intereses minoritarios
El valor de la participacion de los accionistas minoritarios en el patrimonio neto y en los
resuitados de las sociedades dependientes consolidadas se presenta en el capitulo

“Patrimonio Neto de Accionistas Minoritarios” del balance de situacion consolidado, y en
“Intereses minoritarios” de la Cuenta de Resultados consolidada, respectivamente.
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d.2.8 Conversidn de estados financieros de sociedades extranjeras

Las partidas del balance y de la cuenta de resultados de las sociedades extranjeras incluidas
en la consolidacion se convierten aplicando el método de tipo de cambio de cierre segin el
cual la conversion implica:

e Todos los bienes, derechos y obligaciones se convierten utilizando el tipo de cambio
vigente en la fecha de cierre de las cuentas de las sociedades extranjeras.

» Los partidos de la cuenta de resultados se convierten utilizando un tipo de cambio
medio.

* La diferencia enfre el importe del patrimonio neto de las sociedades extranjeras,
incluido el saldo de la cuenta de resultados conforme al apartado anterior, convertidos
al tipo de cambio histdrico y la situacidn patrimonial neta que resulte de la conversidn
de los bienes, derechos y obligaciones conforme al apartado primero anterior, se
inscribe, con el signo negativo o positivo que le corresponda, en el patrimonio neto del
Balance consolidado en la partida “Diferencias de conversion”,

d.3.) Fondo de comercio

El fondo de comercio adquirido en una combinacién de negocios se valora inicialmente, en
el momento de la adquisicidn, a su coste, siendo éste el exceso del coste de la combinacion
de negocios sobre la participacion de la Sociedad dominante en el valor razonable neto de
los activos, pasivos, y pasivos contingentes identificables adquiridos de la sociedad
participada. Tras el reconocimiento inicial, el fondo de comercio se valora a su coste menos
las pérdidas por deterioro de valor acumuladas. Se realizan las pruebas de deterioro del
valor del fondo de comercio anualimente, o con mds frecuencia si los acontecimientos o
cambios en las circunstancias indican que el valor en libros puede estar deteriorado.

Para el propdsito del test de deterioro, el fondo de comercio adquirido en una combinacién
de negocios es, desde la fecha de adquisicion, asignado a cada unidad generadora de
efectivo del Grupo o grupo de unidades generadoras de efectivo que se espera se
beneficiaran de las sinergias de la combinacion, independientemente de cualquier ofro
activo o pasivo del Grupo asignado a estas unidades o grupos de unidades.

El deterioro del fondo de comercio se determina evaluando el importe recuperable de Ia
unidad generadora de efectivo o grupo de unidades, con las que se relaciona el fondo de
comercio. Si el importe recuperable de la unidad o unidades generadoras de efectivo es
menor gque su valor en libros, el Grupo registra una pérdida por deterioro.

Las pérdidas correspondientes a deterioros del fondo de comercio no pueden ser objeto de
reversion en periodos futuros.

Como se indica en la Nota 3.¢.1). el Grupo se ha acogido a la exencidén que permite no
adoptar la NIIF 3 de forma retroactiva a combinaciones de negocios realizadas antes de la
fecha de transicion, Por tanto, en el balance de situacion consolidado se incluyen los fondos
de comercio, netos de las amortizaciones acumuladas practicadas hasta el 31 de diciembre
de 2003, originados antes de la fecha de transicion, por la diferencia surgida entre los
importes de las adquisiciones y el valor tedrico contable mas las plusvalias tacitas asignables
a activos de los mismos en la fecha de su adquisicion.

Las adquisiciones posteriores de porcentajes en el capital de minoritarios se registrapn—por. |
diferencia entre el importe pagado y el valor registrado como fondo de comercio. /; Lo
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d.4) Oftros activos intangibles

En este epigrafe se recogen las concesiones administrativas, las aplicaciones informdticas,
los gastos de desarrollo vy los derechos de traspaso. Se contabilizan o su coste de adquisiciéon
0 producciéon menos la amortizacién acumulada vy las pérdidas por deterioro acumuladas
existentes. Un activo intfangible se reconocerd si y solo si es probable que genere beneficios
futuros al Grupo y que su coste pueda ser valorado de forma fiable.

Las concesiones administrativas se registran por el importe satisfecho por el Grupo en
concepto de canon de explotacion y se amortizan lineamente durante los anos de
explotacion.

Los costes incurridos en cada proyecto individualizado de desarrollo se capitalizan cuando
el Grupo puede demostrar;

- la viabilidad técnica para completar el activo intangible de forma que este sea apto
pPAra suU uso o venta,

- laintencién de completar el activo para usarlo o venderlo,

- coémo el activo va a generar beneficios econémicos futuros,

- la disponibilidad de los recursos para completarlo, y

- la capacidad para medir fiablemente el gasto durante su desarrollo,

Los costes de desarrollo capitalizados se amortizan durante el periodo en que se espera
obtener ingresos o rendimientos del mencionado proyecto.

La cuenta de “Aplicaciones informdticas”, recoge el importe de los programas de
ordenador, adquiridos a terceros, y exclusivamente en aquellos casos en que estd prevista la
utilizacion de los mismos durante varios anos. Se amortiza a razén del 25% anual.

La cuenta de "Derechos de fraspaso” recoge los importes satisfechos por los derechos de
arrendamiento de locales. Se amortiza linealmente en cinco anos.

Las ganancias o pérdidas derivadas de la baja de un activo intangible se valoran como la
diferencia entre los recursos netos obtenidos de la enajenacién y el valor en libros del activo,
y se registran en la cuenta de resultados cuando el activo es dado de baja.

d.5) Inmovilizado material

El inmovilizado material se contabiliza a su coste de adquisicién, que incluye todos los costes
y gastos directamente relacionados con los elementos del inmovilizado adquiridos hasta que
dichos elementos estén en condiciones de funcionamiento, incluidas las revalorizaciones
legales a las que el Grupo se ha acogido hasta la fecha de fransicion para ajustar el valor
del inmovilizado material con la inflacién; menos la amortizacién acumulada y cualquier
pérdida por deterioro experimentada.

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

Los gastos de reparacién y mantenimiento incurridos durante el gjercicio se cargan a la Cuenta
de Resultados consolidada.
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el valor presente de los pagos minimos establecidos al comienzo del contfrato de alquiler,
menos la depreciacién acumulada y cudlquier pérdida por deterioro experimentada.

El gasto de depreciacién se regisira en la cuenta de resultados consolidada de forma lineal
sobre la vida Util estimada de cada componente del inmovilizade material. Los elementos son
amortizados desde el momento en el que estén disponibles para su puesta en funcionamiento.

La amortizacién de los elementos del inmovilizado material se redliza sobre los valores de coste
siguiendo el método lineal durante los siguientes anos de vida Util estimados, a excepcion de la
maquinaria, cuya amortizacion se calcula degresivamente para la practica totalidad de los
CQS0s.

Construcciones para uso propio 50 - 68
Maquinaria 5-10
Elementos para instalaciones de obra 2-4
Utiles, herramientas y medios auxiliares 4-8
Elementos de transporte 5-8
Mobiliario y enseres 9-12
Equipos proceso de informacion 3-4
Instalaciones complejas especiales 2-4
Otro inmovilizado 5

En cada cierre de ejercicio, el Grupo revisa y gjustq, en su caso, los valores residuales, vidas
Utiles y método de amortizacidén de los activos materiales.

Los costes financieros directamente atribuibles a la adquisicion o desarrolio del inmovilizado
material se capitdlizan, de acuerdo en el fratamiento contable permitido por la NIC 23
cuando los activos requieran un periodo superior a un ano para estar en condiciones de uso.

d.6) Inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se valoran a  precio de adquisicion que incluyen los costes
directamente atribuibles que son necesarios para su puesta en funcionamiento y la
estimacion inicial de los costes de desmantelamiento, incluyendo los costes asociados a la
fransaccidn. Posteriormente al reconocimiento inicial, el Grupo contabiliza las inversiones
inmobiliarias a su valor de coste, aplicando los mismos requisitos que para el inmovilizado
material.

Los costes financieros directamente atribuibles a la adquisicién o desarrollo se capitalizan, de
acuerdo en el tratamiento contable permitido por la NIC 23 cuando los activos requieran un
periodo superior a un ano para estar en condiciones de uso.

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 contrario, los gastos de
mantenimiento y reparaciones que no mejoran su utilizacion o prolongan su vida Gtil, se cargan
a la cuenta de resultados consolidada en el momento en que se producen.

Las inversiones inmobiliarias se dan de bagja cuando se engjenan o se retiran de forma
permanente del uso y no se esperan beneficios econdmicos futuros de su enajenacion. Las
ganancias o pérdidas por el retiro © la endjenacién de la inversion se reconocen en la cuenta
de resultados del periodo en gque se produce dicho retiro o enajenacion.

meétodo lineal en funcidn de la vida dtil estimada revisada anualimente, que e; déVSO
Anos.
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d.7) Proyectos concesionales

El epigrafe de “Proyectos concesiondles”, tanto en explotacion como en construccion,
incluye los estudios técnicos y econdmicos, proyectos, expropiaciones, indemnizaciones y
reposicion de servicios y servidumbres, construccion de los obras e instalaciones, gastos de
direccion y administracion de obra, gasfos financieros devengados durante el pericdo de
® construccion procedentes de fuentes de inversidn que efectivamente estén financiando la
inversidn en la autopista y todos los costes necesarios para la construccion devengados antes
de la puesta en condiciones de explotacion. Determinados elementos adquiridos con
anterioridad al 31 de diciembre de 2003 incluyen las revalorizaciones de activos a las que el
grupo se ha acogido hasta la fecha de transicion para gjustar el valor con la inflacion.

® La inversidn en autopistas en explotacion se amortiza de forma lineal, en base a la vida Util o
al periodo de concesion si la vida atil fuese superior a dicho periodo.

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 la rdbrica de inversion en autopista en
explotacion, siempre que existan plusvalias tacitas en el momento de la compra que justifiquen
® dicha diferencia positiva. Su amortizacion se realiza, de forma lineal, durante el periodo de vida
concesiondl.

d.8)  Activos financieros

Las inversiones financieras clasificadas como mantenidas para negociacidn se registran a su
valor rozonable, siendo cudlqguier pérdida o beneficio reconocida en la cuenta de
resultados consolidada. El valor razonable es el precio de mercado a la fecha del balance
de situacion.

Otras inversiones financieras mantenidas por el Grupo se clasifican como disponibles para su
venta y se contabilizan a su valor razonable, siendo cualquier pérdida o beneficio resultante
q reconocido directamente en el patrimonio. Cuando se procede a la venta de estas

inversiones, cualquier pérdida o beneficio acumulado contabilizado directamente en
patrimonio, se reconoce en la cuenta de resultados,

En el caso de que una inversion disponible para su venta no tenga un precio de mercado de
referencia en un mercado activo y no existan otros métodos alternativos para poder
determinar este valor razonable, la inversidn se valora al coste menos la pérdida por
@ deterioro correspondiente.

Los préstamos, cuentas a cobrar e inversiones finoncieras en las que el Grupo tiene la
voluntad expresa y la posibilidad de mantenerlos hasta su vencimiento, se registran a su
coste amortizado menos las pérdidas por deterioro que pudieran existir.

PN En el balance de situacion consolidado, los préstamos y cuentas a cobrar con vencimiento
inferior a 12 meses contados a partir de la fecha del mismo, se clasifican como activos
corrientes y, aquellos con vencimiento superior a 12 meses se clasifican como activos no
corrientes. El Grupo contabiliza las provisiones oportunas por deterioro de los préstamos y
cuentas a cobrar cuando existen circunstancias que permiten razonablemente clasificar
estos activos como de dudoso cobro.,
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d.9) Detericro

d.9.1 Deterioro de activos tangibles e infangibles.

Las pérdidas por deterioro se reconocen para todos aquellos activos o, en su caso, de sus
unidades generadoras de efectivo, cuando su valor contable excede el importe
recuperable correspondiente. Las pérdidas por deterioro se contabilizan dentro de la cuenta
de resultados consolidada.

El valor contable de los activos no corrientes del Grupo se revisa a la fecha del balance de
situacion a fin de determinar si hay indicios de la existencia de deterioro. En caso existencia
de estos indicios y, en cuadlquier caso, para los fondos de comercio se estima el valor
recuperable de estos activos.

El importe recuperable es el mayor del precio neto de venta o su valor en uso. A fin de
determinar el valor en uso, los flujos futuros de tesoreria se descuentan a su valor presente
utilizando tipos de descuento antes de impuestos que reflejen las estimaciones actuales del
mercado de la valoracion temporal del dinero y de los riesgos especificos asociados con el
activo. Para aquellos activos que no generan flujos de tesoreria alfamente independientes,
el importe recuperable se determina para las unidades generadoras de efectivo a las que
perteneacen los activos valorados.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en relacion con las unidades generadoras de
efectivo se asignan, en primer lugar, a la reduccion de los fondos de comercio asignados a
estas unidades y, en segundo lugar, a minorar el valor contable de otros activos en base al
andlisis individual de aquellos activos que muestren indicios de deterioro.,

Las pérdidas por deterioro se revierten, excepto en el caso del fondo de comercio, si ha
habido cambios en las estimaciones utilizadas para determinar el importe recuperable. La
reversion de una pérdida por deterioro se contabilza en la cuenta de resultados
consolidada.

Una pérdida por deterioro solo puede ser revertida hasta el punto en el que el valor
contable del activo no exceda el importe que habria sido determinado, neto de
amortizaciones, si no se hubiera reconocido la mencionada pérdida por deterioro.

d.9.2 Deterioro de activos financieros

Cuando la disminucion del valor rozonable de un activo financiero disponible para la venta
se ha reconocido directamente con cargo a patrimonio y hay evidencia objetiva de que el
activo esta deteriorado, las pérdidas acumuladas que han sido registradas con cargo a
patrimonio se reconocen en la cuenta de resultados del ejercicio. El importe de las pérdidas
acumuladas que se han reconocido en la Cuenta de Resultados, es la diferencia entre el
coste de adquisicion y el valor razonable actual.

Una pérdida por deterioro de una inversion en un instrumento de capital clasificado como
disponible para su venta revierte a fravés de cargos al patrimonio, no registrandose en la
cuenta de resultados.

Si el valor razonable de un instrumento financiero de renta fija clasificado como disponible
para su venta se incrementa y estos incrementos pueden ser objetivamente relacionados
con un hecho ocurrido con posterioridad al momento en el que la pérdida por deterioro fue
reconocida en la cuenta de resultados, esta pérdida se revierte en la cuenta de resu,Jsta\@s.w
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de tesoreria estimados, descontados utilizando el tipo de interés efectivo original. Las
inversiones a corto plazo no se descuentan.

Las perdidas por deterioro correspondientes a inversiones financieras para ser mantenidas
hasta su vencimiento o de cuentas a cobrar contabilizadas a su valor amortizado, revierten
en el caso de que el incremento posterior del importe recuperable pueda ser relacionado
de forma objetiva a un hecho ocurrido con posterioridad al momento en el que la pérdida
por deterioro fue reconocida.

d.10) Existencias

Los solares, promociones en curso e inmuebles terminados, destinados todos ellos a la venta, se
encuentran valorados al precio de adquisicidn o coste de ejecucion segun el siguiente detalle:

* Inmuebles: se valoran de acuerdo con el sistema de costes indicado mds 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 Ia
compra.

» Promociones en curso: se incluyen los costes incurridos en las promociones inmobiliarias
cuya construccion no ha finalizado. Estos costes incluyen los directamente aplicables a
la construccion que hayan sido aprobados por los técnicos responsables de la direccion
de obra, los gastos correspondientes a la promocion y los gastos financieros incurridos
durante el periodo de construccién. Una vez iniciada la construccion se incluye en el

valor de los edificios y ofras construcciones el valor de coste de los solares sobre 10s 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 mayor valor de los temenos y solares sin edificar los costes de
urbanizacion, proyecto y planeamiento hasta el momento de Ia terminacion de la obra
de acondicionamiento del solar.

El epigrafe de existencias incluye los gastos financieros devengados durante el periodo de
construccion.

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

Los productos y frabajos en curso se valoran a coste de produccion, que incluye el coste de los

materiales incorporados, la mano de obra vy los gastos directos de produccién en los que se
haya incurrido.

El Grupo djusta el valor de las existencias cuando el coste contabilizado excede a su valor de
mercado.

Los gastos de inicio de obra incluyen los costes incuridos hasta el momento del comienzo de Ia
ejecucion de la obra, que se imputan al coste en funcion del grado de avance de la obra alo
largo de la duracién de su ejecucion.
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d.11) Deudores

En los balances de situacion consolidados adjuntos los saldos de clientes por ventas y
prestaciones de servicios incluyen los efectos descontados pendientes de vencimiento al 31 de
diciembre, figurando su contrapartida como deudas con entidades de crédito.

d.12) Efectivo y otros medios liquidos equivalentes

El efectivo y ofros medios liquidos equivalentes comprenden el efectivo en caja, en bancos y
los depésitos a corto plazo con una fecha de vencimiento original de fres meses o inferior y
que no estdn sujetos a variaciones significativas.

d.13) Costes de ampliacién de capital

Los gastos incurridos en relacidon con los incrementos de capital se contabilizan como una
reduccion de los fondos obtenidos en capitulo de patrimonio neto, netos de cualquier
impacto impositivo.

d.14) Valores propios

Las acciones de la Sociedad Dominante poseidas por el Grupo se contabilizan como una
reduccion del patiimonio neto. No se reconoce ninguna pérdida o ganancia en el resultado
del ejercicio derivada de la compra, venta o amortizacion de las acciones propias. El
beneficio o pérdida en la venta de estas acciones se registra directamente en el patimonio.

d.15) Provisiones

Las provisiones se reconocen en el balance de situacion consolidado cuando el Grupo fiene
una obligacion presente (ya sea legal o implicita) como resultado de sucesos pasados y que es
probable que se requieran la salida de recursos que incorporen beneficios econdmicos
futuros para el pago de las mismas. Los importes reconocidos como provisiones representan
la mejor estimacién de los pagos requeridos para compensar el valor presente de estas
obligaciones a la fecha del balance de situacion consolidado.

Las provisiones se revisan a la fecha de cierre de cada balance de situacién consolidado y
son ajustadas con el objetivo de reflejar la mejor estimacién actual del pasivo
correspondiente en cada momento.

La politica seguida respecto ala contabilizacion de provisiones para riesgos 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, avales y otras
garantias similares. Su dotacion se efectia al nacimiento de la responsabilidad o de la
obligacion que determina la indemnizacion o pago.

La provision para terminaciéon de obras, incluida en el Pasivo del Balance, corresponde al
importe estimado de las posibles obligaciones para terminacion de obras cuyo pago no es ain
determinable en cuanto a su importe exacto o es incierto en cuento a la fecha en que se
producird, dependiendo del cumplimiento de determinadas condiciones. Las dotaciones se
efectian de acuerdo con las mejores estimaciones del devengo anual, siendo las mismas entre
el 0,0% y el 1% de la obra ejecutada.

En la actividad inmobiliaria se registra el deterioro para aquellas promociones en. Ios que se
estiman pérdidas, cubriéndose éstas en su totalidad. :
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d.16) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen inicialmente a su valor razonable menos los costes de la
fransaccion atribuibles. Posteriormente a su reconocimiento inicial, los pasivos financieros se
contabilizan a su valor amortizado siendo la diferencia entre el coste y el valor de rescate
registrada en la cuenta de resultados consolidado sobre el periodo de duracion del
préstamo en funcidn del tipo de interés efectivo del pasivo.

Los pasivos con vencimiento inferior a 12 meses contados a partir de la fecha del balance
de situacion, se clasifican como a corrientes, mientras que aquellos con vencimiento superior
se clasifican como pasivos no corrientes,

d.17}) Transacciones en moneda extranjeras

Las transacciones en moneda extranjera son converfidas a euros al tipo de cambio en la
fecha de la transaccién. Las pérdidos o ganancias derivadas de las transacciones en
moneda exfranjera se registran en la cuenta de resultados segun se producen.

Las cuentas a cobrar y a pagar en moneda extranjera son convertidas a euros al fipo de
cambio de cierre del ejercicio. Las diferencias de cambio no redlizadas provenientes de las
fransacciones son recogidas en la cuenta de resultados consolidada.

d.18) Subvenciones oficiales

Las subvenciones oficiales se registran cuando existe una razonable seguridad de que la
subvencidon serd recibida y se cumplirdn todas las condiciones establecidas para la
obtencién de dicha subvencion. Cuando se trata de una subvencidon relacionada con una
partida de gastos, el Grupo registra la subvencién como ingresos en la cuenta de resultados
y en el periodo necesario para igualar la subvencién, segun una base sistemdtica, a los
gastos a que ésta estd destinada a compensar. Cuando la subvencion estd relacionada
con un activo, el Grupo registra el valor razonable de la misma como un ingreso diferido vy se
imputa al resultado de cada ejercicio en proporcion a la depreciacidn experimentada en el
mismo por los actives financiados con dichas subvenciones.

d.19} Impuesto sobre beneficios

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula como la suma del
impuesto corriente que resulta de la aplicacion del correspondiente tipo de gravamen sobre la
base imponible del ejercicio, una vez aplicadas las bonificaciones y deducciones que sean
fiscalmente admisibles, y de la variacion de los activos y pasivos por impuestos diferidos que se
reconozcan en las cuentas de resultados.

El gasto por impuesto sobre sociedades se reconoce en la cuenta de resultados consolidada
excepto en aquellos casos en los que este impuesto estd relacionado con partidas

directamente reflejadas en el patrimonio neto, en cuyo caso el impuesto se reconoce en este
epigrafe.

Sacyr Valiehermoso, S.A. vy sus sociedades participadas, que cumplen 1o establecido en el Real
Decreto 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 los respectivos Organos de
Administracidon de cada sociedad, acogerse al Régimen de Consolidacion Fiscal para el
periodo 2005, redlizando la preceptiva comunicacién a la AFAT, quien comuricod a la
sociedad cabecera del grupo fiscal su nimero de identificacion fiscal 20/02.

GRUPO SACYR VALLEHERMOSO
Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestion. Ejercicle, 2005. Hojd"§3/140



Los activos y pasivos por impuestos corrientes son los importes estimados a pagar o a cobrar
de la Administracion Publica, conforme a los fipos impositivos en vigor a la fecha del
balance de situacion, e incluyendo cuadlquier ofro ajuste por impuestos correspondiente a
gjercicios anteriores.

El impuesto sobre las ganancias diferido se contabiliza siguiendo el método de registro de los
pasivos, para fodas las diferencias temporarias entre la base fiscal de los activos y pasivos y
sus valores en libros en los estados financieros,

El Grupo reconoce un pasivo por impuestos diferidos para todas las diferencias tfemporarias
imponibles excepto:

» cuando el pasivo por impuestos diferido se deriva del reconocimiento inicial de un
fondo de comercio o de un activo o pasivo en una transacciéon gue no es und
combinacién de negocios y gue en el momento de la tfransaccidn, no afectd ni al
resultado contable ni al resultado fiscal.

e respecto a las diferencias temporarias imponibles asociadas con inversiones en
sociedades dependientes, asociadas vy participaciones en negocios conjuntos, si el
momento de la reversidon de las diferencias temporarias puede ser controlado por la
Sociedad Dominante y es probable que la diferencia temporaria no revierta en un
futuro previsible.

El Grupo reconoce los activos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias
deducibles, créditos fiscales no utilizados y bases imponibles negativas no aplicadas, en la
medida en que sea probable que habrd un beneficio fiscal contra el cual se podrd utilizar la
diferencia temporaria deducible, el crédito fiscal o bien las bases imponibles negativas no
utilizados, excepto:

» cuando el activo por impuestos diferido relativo a la diferencia temporaria deducible
se derive del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una fransaccién que no
es una combinacion de negocios, y gue, en el momento de la fransaccién no afectd
ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

» respecto a las diferencias temporarias deducibles asociadas con inversiones en
sociedades dependientes, asociadas y participaciones en negocios conjuntos, el
activo por impuestos diferidos sélo se reconoce, en la medida en que es probable
que las diferencias temporarias revertir@in en un futuro previsible y habrd suficiente
beneficio fiscal disponible contra el cual aplicar las diferencias temporarics.

El Grupo revisa el valor en libros de los activos por impuestos diferidos en cada cierre de
gjercicio y se reducen en la medida en que ya no sea probable gque se disponga de
suficientes beneficios fiscales para permitir que parte o todo el activo por impuestos diferido
se pueda aplicar. Asimismo, el Grupo revisa en cada cierre de ejercicio los activos por
impuestos diferidos no contabilizados y los reconoce en la medida en que se convierta en
probable que el beneficio fiscal futuro vaya a permitir recuperar el activo por impuestos
diferido.

Los impuestos diferidos activos y pasivos se valoran a los fipos efectivos de impuestos que se
espera gue sean aplicables al ejercicio en el que los activos se redlicen o los pasivos se
liquiden, en base a los tipos impositivos (y legislacion fiscal) aprobados © que estén
practicamente aprobados a la fecha del balance de situacion.,
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d.20) Instrumentos financieros derivados y de cobertura

El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados tales como contratos de divisas y swaps de
fipos de interés para la cobertura del riesgo de tipo de cambio y del riesgo de tipo de
interés. Estos instrumentos financieros derivados son registrados inicialmente por su valor
razonable a la fecha en que se contrata el derivado y son posteriormente revalorados a su
valor razonable. Los derivados se contabilizan como activos cuando el valor razonable es
positivo y como pasivos cuando el valor razonable es negativo.

Cualguier pérdida o ganancia proveniente de cambios en el valor razonable de los
derivados que no cumplen los requisitos para contabilizarlos como de cobertura se llevan
directamente a ganancia o pérdida neta del ejercicio.

El valor razonable para los contratos de divisas a plazo se determina tomando como
referencia los tipos de cambio a plazo actuales para contratos de similar vencimiento. El
valor razonable para los instrumentos financieros de tipo de interés se determina fomando
como referencia el valor de mercado de instrumentos similares.

Para contabilizar las coberturas, éstas son clasificadas comao:

s coberturas del valor razonable, cuando cubren la exposicidon a cambios en el valor
razonable de un activo o un pasivo registrados;

e coberturas de flujos de efectivo, cuando cubren la exposicion a la variacion de los
flujos de efectivo que es atribuible bien a un riesgo concreto asociado con un activo
o pasivo, 0 bien a una transaccion prevista;

¢ coberturas de una inversion neta en un negocio en el extranjero.

Una cobertura del riesgo de tipo de cambio en un compromiso en firme se contabiliza como
una cobertura de flujos de efectivo.

Al principio de la relacion de cobertura, el Grupo designa y documenta la relacion de
cobertura a la que se desea aplicar la contabilidad de coberturas, el objetivo de gestion de
resgo vy la estrategia para acometer la cobertura. La documentacion incluye |a
identificacion del instrumento de coberturq, la partida o transaccién cubiertas, la naturaleza
del riesgo que se estd cubriendo y cémo la entidad va a evaluar la eficacia del instrumento
de cobertura para compensar la exposicién a los cambios en el valor razonable de la
partida cubierta o en los flujos de efectivo atribuibles al riesgo cublerto. Se espera que
dichas coberturas sean altamente efectivas para compensar cambios en el valor razonable
o flujos de efectivo, y se evallan de forma continua para determinar si realmente han sido
altamente efectivas a lo largo de los periodos financieros para los que fueron designadas.

Las coberturas que cumplen los estrictos criterios para la contabilizacion de coberturas se
contabilizan del siguiente modo:

- Coberturas del valor razonable

Las coberturas del valor razonable son coberturas de la exposicion del Grupo a los cambios
del valor razonable de un activo o pasivo reconocido, o de un compromiso en firme no
reconocido, o de una parte identificada de ese activo, pasivo o compromiso en firme, que
es afribuible a un riesgo particular y puede afectar al beneficio o pérdida. Para coberturas
del valor razonable, el valor en libros de la partida cubierta se qjusta por las ganancias y
pérdidas atribuibles al riesgo cubierto, el derivado se vuelve a valorar a su valor razonable, y
las ganancias y pérdidas de los dos se registran en resultados. o

/" -\%\,\- l‘:"
Cuando un compromiso en firme no reconocido se designa como partida Cubie\‘fcx
sucesivos cambios en el valor razonable de la obligacion en firme oTr|bu1ble§,;pb.m§gf
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cubierto se reconocen como un activo o pasivo con la corespondiente ganancia o pérdida
reconocida en la cuenta de resultados. Los cambios en el valor razonable de los
instrumentos de cobertura también se reconocen como ganancia o pérdida.

B Grupo cesa la contabilizacién de la cobertura a valor razonable si el instrumento de
cobertura vence o se vende, se termina o se ejercita, ya no cumple los criterios para la
contabilizacion de la cobertura o el Grupo revoca la designacién.

- Cobertura de flujos de efectivo

Las coberturas de fiujos de efectivo son coberturas de la exposicion a la variacion en los
flujos de efectivo que es atribuible a un riesgo concreto asociado a un activo o pasivo
reconocido o a una fransaccion prevista altamente probable, v puede afectar a la
ganancia o pérdida. La parte efectiva de la ganancia o pérdida del instrumento de
cobertura se reconoce directamente en el patrimonio neto, mientras que la parte inefectiva
se reconoce en la cuenta de resuitados.

Los importes registrados en el patrimonio se transfieren a la cuenta de resultados cuando la
tfransaccion cubierta afecta a ganancias o pérdidas, como cuando un ingreso o gasto
financiero cubierto es reconocido, o como cuando se produce una venta o compra
prevista. Cuando la partida cubierta es el coste de un activo o pasivo no financiero, los
importes registrados en el patrimonio se traspasan al valor en libros inicial del activo o pasivo
no financiero,

Si ya no se espera que ocurra la fransaccion prevista, los importes previamente registrados
en el patimonio se fraspasan a la cuenta de resultados. Si un insfrumento de cobertura
vence o se vende, termina o se ejercita sin reemplazarse o renegociarse, o si su designacion
como cobertura se revoca, los importes previamente reconocidos en el patrimonio neto
permanecen en el mismo hasta que la fransaccidn prevista ocurra. St no se espera que
ocurra la transaccion relacionada, el importe se lleva a la cuenta de resultados.

- Cobertura de una inversion neta

Las coberturas de una inversion neta en un negocio en el extranjero, incluyendo la cobertura
de una partida monetaria contabilizada como parte de la inversidn netq, se contabilizan de
un modo similar a las coberturas de flujos de efectivo. Las ganancias o pérdidas del
instrumento de cobertura relacionadas con la parte efectiva de la cobertura se reconocen
directamente en el patrimonio, mientras que cualquier ganancia o pérdida relacionada con
la parte inefectiva se reconoce en la cuenta de resultados. Cuando se da de baja la
inversion en el negocio en el extranjero, el valor acumulado de cudlquiera de dichas

ganancias o pérdidas reconocidas directamente en el patrimonio neto se transfiere a la
cuenta de resultados.

d.21} Partes relacionadas

£l Grupo considera como partes relacionadas a sus accionistas directos e indirectos, a las
sociedades vinculadas y asociadas, a sus consejeros y directivos clave, asi como a personas
fisicas o juridicas dependientes de los mismos.
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d.22) Reconocimiento de Resultados

Con cardcter general, l0s ingresos v gastos se imputan en funcidn del criterio del devengo, es
decir, cuando se produce la corriente real de bienes y servicios que 1os mismos representan,
con independencia del momento en que se produzca la coriente monetaria o financiera
derivada de ellos.

Para el reconocimiento de |os ingresos se deben cumplir los siguientes requisitos:

- transferencia de los riesgos de la propiedad,

- transferencia del control de los bienes,

- losingresos y los costes, tanto los incurridos como los pendientes de incurrir, pueden ser
valorados con fiabilidad, y

- es probable que la sociedad reciba los beneficios econdmicos correspondientes a la
fransaccion.

Dentfro del Grupo Sacyr Vallehermoso, caben destacar los métodos de reconocimiento de
resultados de ciertas dreas de negocio.

1.- Sociedades constructoras.

Los ingresos del contrato comprenden la suma del precio estipulado en el contrato mds el valor
de las modificaciones al trabajo originalmente previsto, asi como las reclomaciones e incentivos
Que es probable que se reciban y que se puedan cuantificar con suficiente fiabilidad.

Los costes del contfrato comprenden:

« Los costes netos directamente relacionados con el contrato, tales como mano de obrag,
materiales, etc.

« Los costes atribuibles a la actividad objeto del contrato, tales como seguros, gastos
financieros y costes indirectos tales como asistencia técnica no directamente relacionada
con el contrato especifico, que se reparten de manera uniforme en base a métodos
sistemdaticos y racionales.

+ Ofros costes facturables at cliente de acuerdo con las condiciones del contrato, que
incluyen algunos costes generales de administracion y costes de desarrollo, siempre vy
cuando estén previstos y especificados en el contrato.

» Los costes que no puedan ser atribuidos a la actividad de contratacién, o no puedan ser
distribuidos o los contratos especificos, se excluirdn de los costes del contrato de
consfruccién,

La contabilizacion de los ingresos y costes asociados a un confrato de construccion es distinta
segln se pueda estimar o no fiablemente el resultado del contrato. Para que el resultado del
contrato se pueda estimar con suficiente fiabilidad, se deben cumpiir los siguientes requisitos:

« Tiene que ser probable que la entidad obtenga los beneficios econdmicos previstos en el
contrato.

«  Los costes del contrato se pueden identificar claramente, y se pueden cuantificar de forma
fiable. s
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como el grado de realizacion de la misma, de manera que los costes reales incuridos se
puedan comparar con estimaciones previas.

Si el resultado del contrato puede ser estimado con suficiente fiabilidad, se reconocen los
ingresos y los costes del contrato en funcién del “Estado de realizacion del contrato” ala fecha
del balance.

Si el resultado del contrato no puede ser estimado de forma fiable, se reconocen ingresos solo
hasta el importe de los costes que pueden recuperarse, y se registran como gastos aquellos en
gue se incue durante el periodo.

3ise estima que el resultado del contrato es una pérdida, ésta debe contabilizarse
inmediataomente.

Para determinar el estado de realizacion del contrato, que determina el importe de ingreso o
beneficio a contabilizar, el Grupo Sacyr Vallehermoso utiliza el método del grado de avance
(proporcion de costes incunridos respecto del total de costes estimados).

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 cerificar’, dentro del capitulo de
Deudores.

Los trabajos auxiliares para la ejecucién de obras, que incluyen las instalaciones generales y
especificas de obras y los gastos de estudios y proyectos, se imputan proporcionalmente a la
relacion entre costes incurridos y costes totales previstos, registrdndose la parte pendiente de
amortizar en el capitulo de “Existencias” del Balance de Situacion consolidado.

Los costes estimados para retirada de obra o contrata, se provisionan en el capitulo "Provisiones
para operaciones de trafico” del Balance de Situacion consolidado, periodificGndose a lo largo
de la ejecucion de la misma, e imputandose al coste proporcionalmente a la relacién entre
costes estimados y produccion realizada; los gastos que se producen desde la terminacion de
la obra hasta la liguidacion definitiva de la misma, se cargan contra la provision realizada,

2.- Sociedades inmobiliarias.

Se sigue el método de reconocer en cada ejercicio los resultados, e imputar las ventas como
Cifra de Negocios, cuando se hayan transferido o fransmitido sustancicimente al comprador los
riesgos y derechos derivados de la propiedad de los bienes.

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

Para aqguellas promociones en las que se estiman pérdidas, se efectian provisiones para
cubrias en su totalidad cuando se tiene conocimiento de esta circunstancia,

d.23) Préstamos hipotecarios subrogables.

Los préstamos hipotecarios subrogables se incluyen en el epigrafe de deudas con entidades de
crédito de los balances de situacion consolidados.
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d.24) Anficipos recibidos por pedidos.

Esta cuenta dentro del epigrafe de "Acreedores comerciales” del Pasivo del Balance de
Situacidn consolidado adjunto, recoge las facturaciones cobradas a clientes a cuenta de
trabajos que estdn pendientes de ejecutarse asi como de los inmuebles pendientes de entfrega.

Asi mismo, se incluye el saldo de la cuenta “Clientes, obra certificada por anficipado” que
surge por la diferencia entre el importe certificado de cada una de las obras y el importe de la
produccién a origen para cada una de ellas.

d.25) Indemnizaciones por despido.

Excepto en el caso de causa justificada, las sociedades vienen obligadas a indemnizar a sus
empleados contratados por obra o servicio cuando cesan en las obras que fueron
coniratados.

Ante la ausencia de cuadlquier necesidad previsible de terminacién anormal del empleo y dado
que no reciben indemnizaciones aguelios empleados que se jubilan o cesan voluntariamente
en sus servicios, los eventuales pagos por indemnizaciones se cargan a gastos en el momento
en que se toma la decision y ésta es comunicada al interesado. No existe intencién de efectuar
despidos de personal fijo de plantila en un futuro préximo, por lo que no se ha efectuado
provision alguna por este concepto en los afios 2004 y 2005.

d.26) Medio Ambiente.

Los costes incurridos en la adquisicién de sistemas , equipos e instalaciones cuyo objeto sea
eliminacion, limitacidn 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 inmovilizado.

El resto de los gastos relacionados con el medio ambiente, distintos de los realizados para Ia
adquisicidn de los elementos de inmovilizado, se consideran gastos del gjercicio.

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en materia medioambiental pudieran

producirse, los administradores consideran que éstas se encuentran suficientemente cubiertas
con las pdlizas de seguro de responsabilidad civil que tienen suscritas.

GRUPO SQ?WW’ LLEHE

MOSO’

Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestidn. Ejerci iﬁQQQ;}. Hoja ;&ﬁ‘_l_A’(")



4. Inmovilizaciones materiales,

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2004 y 2005 en las diferentes cuentas del
inmovilizado material y sus comrespondientes amortizaciones acumuladas han sido 1os siguientes:

EJERCICIO 2004 Saldo al Incomperc. W Otasvariacs Adiciones Retiros Reclgsific, Etecte Saldo al
Miles de suros 01-ene-04 perimetro pernmetro S y traspases t. cambig 3-dic-04
0 50.530

Terrenos y comstrucciones 153.415 1.882 [3.088) (10.408) 189 192.522
Irst. 1ecnicas y maquinarla 187.300 549 12 22012 [26.084) 5.854 (799} 188.884
Otras Irstal., vtillaje y mobiliario 31,926 341 a0 71366 {1.681) 18.597 53 56,452
Anticipos & inmov. mal. curso 105.582 2.6%0 a 253.822 (20.157) 1.834 (2.810) 340,961
Qlro inmovllizado material 57.783 2,282 128 10.192 (6.4%0) (14.918) 1.178 48,155
Provisiones 0 0 0 0 0 0 0 0
Code 88008 e 1% 33922 G ETABDY Ceen 2289 82747
Terrencs y construcciones (19.343) (50) 0 (3.559) 774 409 460 (21.109)
Irst. téenicas y maguinario {104.727) 0 5) (21.725) 21.410 1247) 737 [104.557)
Otras instal.. utillgje y mobiliario (32.274) (157) ? (6.276) 1.207 370 170 [37.683)
Anticipos e inmov. mat, curso {100) 0 0 (743} 0 100 0 (743)
Qlro inmovilizade moterial (28.330) (1.554) 137) (8.140) 5.673 (999) 227 {33.154)
Amoditogian Kcumiviada; szl G ouse SR s ey e en o e

T — oo g 408) 29 528

EJERCICIO 2005 Salde al Incorpore. R Ofraz variacs Adicienes Reclasific. Efacto Salde al
Mifes de euros 31-dic-04 perimaho perimeto ” y fraspasos . cambio 3-dic-05

Terrenos y construcciones 192.522 205597 17.17 26.473 (7.559) {13.282) 1.093 ey 191
Irat. técnicas y maquingria 188,884 22162 254564 42518 {22.598) 54,626 3.4 314378
Ofras instal,, vtilloje y mabiliario 54.652 2.018 1.120 403 (5.987) 1307 1.128 £5.641
Anticipos e inmov. mat. eurso 340,981 1.518 b8.673 197.672 (39.204) [154.200) 1 403.321
Otro Inmovilizado materia) 48,155 10.028 3.525 6.836 (10.428) 247 999 59342
Provisionas 0 0 0 [3.747) 0 o] 0 (3.747)
o S ” eI s A s A5y (M40 o 6452 L THTE M4
Terrenos y construcciones {21.109) {344) (1.320) (3.574) 2240 kY] (128) (24,206)
Inst. 1&¢nicas y maquingria (104.557) (7.479) (4.598) (27,156) 17.001 (536) 3.154) {120.477)
Otras instal., utitic)e y maobiliario {37.663) (881) (594) (7.089) 5.508 331 (608) (40.964)
Anticipes & inmov. mat. curse (743) 0 o} 0 2.186 743 307) 1879
Ciro Inmovilizado material {33.154) (3.740} (816) (11.208) 6.985 (156) {492) (42.58))
Amortixaciéh Atumilade (1938 02418 1 (reaey an0ae) Siaaeme U UNas Hen (284849

En el ejercicio 2004, dentro de la linea de “Anticipos e inmovilizado material en curso”
destaca la adquisicion de un ferreno para la construccién de un edificio terciario en los
antiguos terrenos de la Ciudad Deportiva del Real Madrid.

En el ejercicio 2005, dentro de la linea de “Anticipos e inmovilizado material en curso”
destacan las plantas energéticas en construcciéon del Grupo Valoriza y las obras realizadas
por el Grupo Testa en el proyecto de la Torre SyV (Madrid) vy en diversos inmuebles en
construccion para su futura explotacion como arrendamientos.

Durante el ejercicio 2005, el Grupo ha capitalizado gastos financieros en los costes de
construccion de los inmuebles por importe de 3.925 miles de euros. £l importe capitalizado en
el ejercicio 2004 asciende a 2.187 miles de euros.

Los importes que corresponden a principales de deudas financieras que afectan a este
epigrafe ascienden a 31 de diciembre de 2005 y 2004 a 143.473 y 164.004 miles de euros
respectivamente.

No existe inmovilizado material no afecto a la explotacion.
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5. Proyectos concesionales.

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2004 y 2005 en este epigrafe y sus
correspondientes amortizaciones acumuladas, han sido (os siguientes:

Saldo al Variacs, Adiciones Reclasific. Efecto Saldo
01-ene-04 perimetro * y traspasos [l t. cambio 31-dic-04

EJERCICIO 2004
Miles de euros

Invers. autop. y otras vias peaje 4.155.090 53.325 531,765 (3.907} 20.309 (1.711} 4.754.871
Invers, qutop. y ofras vias peaje en cons truceion 46.474 0 57.671 o] {16.871) (132) 87.142
Kosde 100 L S WL - stk ] B3 s sony 1438 sy - aBay
Amortizacion {966.867) (5.469) (121.797) 2.870 {35) 238 (1.091.060)
Amordiiaeion Aclisiiada s ditessean. 1 tsassy i 9 2820 (45) iess  (pvnesn
[ (1.405)]
EJERCICIO 2005 Saldo Variges, Adicionos Reclasific. Efecto Saldo
Miles de euros 31-dic-04 perimetro y traspdsos t. cambio 31-dic-05
Invers. avtop. y ofras vias peaje 4.754.871 33.218 320811 (1.896) 146.74% 166.296 5.420.049
Invers. autop, y ofras vias pegje en cors fruccion 87.142 0 80.300 {1.051) (144.013) 21.920 44,298
Goste e s 4.842,013 30 i {zvan LR 188216 | sy
Amortizacion (1.091.060) {10.138) {140.508) 2.408 (395) {30.551)  {1.270.244)
Amibrtiticion Asbmolada. 0 0000005 ['(loa38y FHM0.5088 10 208 T 888Y U (0BT 01270248
PROVECTOS CONCESIONALES 260.603 (£39)

Las autopistas en construccidn y en explotacion de las sociedades concesionarias del Grupo
al cierre de los ejercicios 2004 y 2005 son las siguientes:

Ejercicio 2005 Ejercicio 2004

Autopistas Autopistas Autopistas Autopistas

Miles de euros en explotacion en construccion en explotacién en construccién

Autopistas del Atldntico (AUDASA) 2.295.608 0 2,073,739 0
Autopista Astur-Leonesa (AUCALSA) 786.129 0 746.679 0
Autopistas de Navarra (AUDENASA} 432,948 0 396.979 0
Autoestradas de Galicia 170.700 0 158.174 0
Autopista Vasco Aragonesa (AVASA) 666.210 0 662.728 0
Autovia Noroeste, CARM, S.A. 96.954 0 96.954 0
Autovia del Turia 0 5.473 0 0
Viastur Concesionaria del Principado 0 5.347 0 0
1Y ersion e Gibtoplstian Espaiia 1 4 44B.549 = losz20 4135283 : e
$.C. Elqui 256.512 0 204.958 0
5.C. Lagos 268.540 0 214,570 0]
5.C. Litoral Central 41.556 0 32.862 0
S.C. Vespucio Sur 144,013 Q 0 62,772
SC Autopista Nororiente o] 33.103 0 24.370
$.C. Rutas del Pacifico 209.952 0 167.228 0
Triongulo Do Sol 50.927 0 0 0
Autopista del Valle 0 375 0 0
Inversisn en quisPistas anelEdetion . 1 L0USTNE00 LSS ATE I is19.618 T nver 4

Las sociedades concesionarias de autopistas en fase de construccion, capitalizan los
intereses de deudas que financian efectivamente la inversién en la autopista. Dichos gastos
financieros se han activado en el epigrafe de "Inversién en autopistas en construcciéon”, La
Inversion en autopista en explotacion incluye igualmente intereses que fueron capitalizados
por las sociedades concesionarias.

Al cierre de los ejercicios 2004 y 2005, el importe de los gastos financieros capitalizados por
sociedades era el siguiente: 5

% "
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Mils de Euros | 2005
Autopistas del Atldantico, 5.A. (AUDASA) 106.825 106.825
Aut, Conces. Astur Leonesa, S.A. (AUCALSA) 92.027 92.027
Autopistas de Navarra, S.A. (AUDENASA) 17.685 17.685
Autoestradas de Galicia, S.A. 225 225
Autopista Vasco Aragonesa, S.A. 17.050 17.050
Autovia Noroeste, CARM, S.A. 4.303 4.303
SC Elqui, S.A. 13.397 10.705
SC Lagos, S.A. 20613 16.470
SC Rutas, S.A. 13.772 11.004
SC Litoral Central, S.A. 1.902 1.390
SC Vespucio Sur, S.A. 38.166 -
Glos. fros. capitalizados (autopistas en explotacién) 324.965 276.684
Miles do Euros 2004
S.C. Autovia del Turig, 5.A. 30 -
S.C. Viastur, S.A. 23 -
S.C. Autopista Nororiente, S.A, (C)] -
S.C. Vespucio Sur 26.329 3.681

Glos. fros. caplializados (autopistas en construccidn) 26.378 3.681

6.- Inversiones inmobiliarias.

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2004 y 2005 en este epigrafe y sus
correspondientes amortizaciones acumuladas, han sido los siguientes:

EJERCICIO 2004 Saldo al - Reclasific. Saido
Miles de euros 01-ene-04 m
Construcciones para arrendamiento 1.986.320 185,879 (4.486) (129.709) 2.038.004
Provisiones (30.988) (5.251) 12.894 0 (23.345)
Coslo 1.955.332 180.628 8.408 (129.709) 2.014.659
Construcciones para arrendamiento (94.343) (28.706) 4.488 643 (117.918)
Amortiz. Acumulada (94.343) (28.706) 4.488 643 (117.918)
TOTAL 151922 (129.066)
EJERCICIO 2005 Adiciones Reclasific. Saldo
Miles de euros 31-dic-04 y traspasos 31-dic-05
Construcciones para arrendamiento 2.038.004 18.576 (229) 110.764 2.167.115
Provisiones (23.345) 0 13.853 0 (9.492)
Coste 2.014.659 18.576 13.624 110.764 2.157.623
Construcciones para arrendamiento (117.918) (31.625) 72 (18) (149.489)
Amorliz. Acumulada (117.918) (31.625) 72 (18) (149.489)
TOTAL (13.049)
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En el ejercicio 2004, dentro del epigrafe de “Construcciones para arrendamiento” cabe
destacar la adquisicion de un edificio de oficinas sito en la calle Alcald 45 (Madrid) v la
adquisiciéon de 41 locales comerciales sitos en Centro Qeste (Madrid) v 5 en Porto Pi
(Mallorca). Como baja mds 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 Josefa Varcareel 48 a “Inmovilizado en curso” debido a la reforma del mismao.,

En el ejercicio 2006, como movimientos mds significativos dentro del epigrafe de
construcciones para arrendamiento cabe destacar los tres edificios de oficinas sitos en Ia
calle Princesa, 3-56 y Ventura Rodriguez, 7 (Madrid), Principe de Vergara, 187 (Madrid) y Juan
Esplandid, 11 (Madrid). Durante el presente gjercicio han entrado en explotacién un edificio
de oficinas en Sant Cugat (Barcelona), la ampliacién del Centro Comercial Porto Pi (Palma
de Mallorca) y en residencias Sants (Barcelona).

Dentro de construcciones para arrendamiento estd incluida una operacion de leasing sobre 9
inmuebles sitos en distintas provincias espanolas y arendados a sociedades pertenecientes
al Grupo Endesa. El coste bruto de los bienes a origen es de 333.000 miles de euros siendo su
valor neto contable a 31 de diciembre de 2005 y 2004 de 321.323 y 325.313 miles de euros
respectivamente. La operacién de leasing tiene vencimiento 14 de febrero de 2018 vy el
precio de la opcidn de compra asciende a 116550 miles de euros. El contrato de
arrendamiento financiero fue suscrito en el ejercicio 2003. El desglose de pagos pendientes
de principal originados por dicho contrato es el siguiente:

) 2005 2004
Miles de Euros ’ -

ANo 2005 - 8.547
ARo 2006 8.777 8.779
ARo 2007 9016 9018
ARo 2008 9.262 9.264
Anro 2009 9.515 9516
Afo 2010 9774 9.774
Aro 2011 10.041 10.041
Ano 2012 10,315 10.314
Posteriores 173.511 173.494

Todos los contratos de arrendamiento en el Grupo Testa, con excepcion de 1os realizados en
ofros paises, estan redlizados de acuerdo con la Ley 29/1.994 de 24 de Noviembre de
Arrendamientos Urbanos .

De acuerdo con la citada Ley y atendiendo a la composicién de la cartera de inmuebles de
TESTA, existen dos tipos de contrato:

Para uso de vivienda

La Ley fija en su articulo 9 que la duracién del contrato, serd libremente pactado por las
partes. TESTA fiene como norma fijar un plazo de un ano de duracion obligatorio por ambas
partes. Tal como dice el citado articulo 9. al vencimiento de este plazo, el contrato se
prorroga por plazos anuales a voluntad del arrendatario, hasta que alcance una duracion
minima de 5§ anos, en cuyo momento, se extingue el contrato. En cada proroga anual se
aplica una revision de la renta equivalente al Indice General Nacional del IPC. En las
viviendas libres se fija una renta en el contrato en la que estd todo incluido (os gastos), en
las de VPO, la renta es la vigente en el momento para este tipo de viviendas y aparte, DEro #
en el mismo recibo, se facturan mensualmente los Servicios y Suministros. Aparte de la fi
legal (una mensualidad), solicitamos un Aval bancario por una cantidad equuvolerffgg.d—
meses de renta segun los casos.

e Tio1 5455000
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Para uso distinto de vivienda

La Ley contempla el libre pacto de las partes en las cuestiones de plazo, rentq, etc.

Normalmente, se fijo un plozo acordodo con el arendatario y la renta se actuadliza
anualmente de acuerdo con el Indice General Nacional del IPC. En plazos superiores a
cuatro afos normalmente se pacta una revision de la misma a los precios de mercado del
momento de la revisidn, coincidiendo con el ano 4-5, 8-10, efc.

En estos contratos, se establece renta mas gastos y se solicita aparte de la fianza legal (dos
mensualidades de renta) un Aval bancario de seis mensualidades (renta mas gastos mas
IVA).

El cuadro siguiente muestra la facturacion que el Grupo redlizard en ejercicios futuros por los
contratos de alquiler que tiene vigentes a 31 de diciembre de 2006 y estimando las revisiones
anuales de los mismos hasta la fecha de expiracion del contrate momento en el que no se
redliza la hipdtesis de renovacidén del mismo. Para el cdiculo de las revisiones se ha utilizado
como indice el 2,5% para todos los ejercicios.

Miles de Euros

AR 2006 190.688
ARo 2007 210562
Aro 2008 209.962
Aro 2009 193.079
Ario 2010 185.962
Posteriores 2.637.011

El valor razonable de las inversiones inmobiliarias en funcién de las tasaciones realizadas por un
experto independiente a 31 de diciembre de 2005 y 2004 asciende a 2.865.726 y 2.564.526 miles
de euros respectivamente. Los importes que corresponden a principales de deudas financieras
que afectan a este epigrafe ascienden a 31 de diciembre de 2005 y 2004 a 1.131.007 y
1.173.598 miles de euros respectivamente.,

A fecha de cierre de ambos ejercicios no existen elementos en inversiones inmobiliarias
totalmente amortizados.
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7. Activos intangibles.

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2004 y 2005 en este epigrafe y sus
correspondientes amortizaciones acumuladas, han sido las siguientes:

EJERCICIO 2004 Saldo al Incotpote. Ohas variacs Adicion ’ Pati Reclasitic. Etecto Saldo al
dicionas 2tiyos
Miles de auros Gl-ene-04 peiimetro palimetio adie y haspasos t. cambio Il-dic-04

Gastos Jde desarrollo 0 0 1.36% 0 4] 0 1.369
Conceslones administrativas £3.300 0 15.408 (55) 71.427 0 170.080
Derechos de fraspaso 417 0 2377 0 0 0 2,794
Aplicaciones informaticas 12,492 0 2831 (71 2 M 15.453
Cosle 5407 0 NN (126) A2y m 18%.4%
Gastos de desarrollo 8] 0 (381) 0 8] 0 (351)
Concesiones administrativas (6.494) 0 (2.997) 0 o] o] (2.491)
Derechos de traspeso (1a1) o] (110) 13 7 o] [205)
Aplicacionos informaticos (6.813) 9] (3.956) 35 21 0 (9.679)
Amoriiz. Acumiada (12.408) ] (7414) a2 14 0 (17.728)
EJERCICIO 2005 Saldo a! Incopoie Otias variacs Adiciones Retitos Reclasific Ef=cto Saldo al

Miles de euros 31-dic-04 penmetio petimete dletenss e y haspasos t cambio 31-dic-08

Gastos de desarrollo 1349 9 (5) 0 (1.369) ¢ 4
Concesiones administrativas 170.0¢0 7.103 17.020 27279 59) 11.697 233,129
Derechos de traspuaso 2794 Q o] &0 0 0 2854
Aplicaciones informaticas 15.453 485 (1) 1.830 {1.19%) /5 16.637
Anticlpos a ?11 124 55 (912} 0 238
Cogle 189.4%% [ E 1)) 17.189 aamn 3.57) wm W2M2
Gastos de desarrollo (351} 0 0 0 [v] 351 0
Concesiones administrativas [7.491} [329) (5.606) (%.743) 0 (3¢ (1. 113] (27.303)
Derechos de traspaso [205) 0 (4) (178) 0 0] o] (287)
Aplicaciones informdéticas (9.679) (208) 7 (3.627) 1.050 (5’5?] [68) (13.057)
Amonis. Acvimviada (" 726) (57 (M) (13.348) 1050 ({] .Iﬂ) {40. 747)

A 31 de diciembre de 2004 y 2005, las concesiones administrativas recogen: los derechos de
explotacion de inmuebles en régimen de alquiler en Bentaberri con el Gobiemo de la
Comunidad Autdnoma del Pais Vasco por un periodo de 75 afos y vencimiento en el afio 2074;
la concesion otorgada por el IVIMA para la explotacidn de viviendas en Usera (Madrid) por un
plazo de 20 afos y vencimiento en el ano 2019; una concesion en la promocidn denominada
“"Campo de firo de Leganes” por un periodo de 20 afos con vencimiento en el ano 2019: una
concesion administrativa con la Autoridad Portuaria de Barcelona con vencimiento en 2022,
momento en que se prorogard automdaticamente hasta 2052; y el importe satisfecho por el
canon de la explotacion, en AlLE., del abastecimiento de aguas a la ciudad de Toledo hasta el
ano 2023,

Como reclasificaciones del ejercicio 2004 figuran la entrada en explotacion de una residencia
en la calle Rodriguez Marin (Madrid) 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 afios y vencimiento en el
ano 2062; y los pagos por bienes y derechos (BD) utilizados en las concesionarias chilenas.

Durante el ejercicio, se han producido adiciones dentro de la linea de “Concesiones
administrativas”. Corresponden fundamentalmente a la liquidacidon del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales relativa a los contratos de concesidon administrativa otorgados a
los sociedades del grupo constituidas en este ejercicio (Autovia del Turia y Viastur). El resto
de las altas corresponden fundamentalmente al reconocimiento de la correccion monetaria
derivada del canon a pagar a la administracion concedente por parte de la sociedad
portuguesa Triangulo do Sol,

Los importes que corresponden a principales de deudas financieras que ofeo#%\d*?
epigrafe ascienden a 31 de diciembre de 2005 y 2004 a 26.593 y 28.186 mllgs“ de eyrog”
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8. Fondo de comercio de consolidacion.

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2004 y 2005 en el epigrafe de Fondo de
Comercio de Consolidacion han sido |os siguientes:

Miles de euros [ Traspasos | [ Altas | [ Bajas | [ Deterioro )
HOLDING 0 0 81.396 0 0 81.396
Sormague SGPS 0 0 81.396 0 0 81.396
GRUPO SOMAGUE ) 67.065 1] 2.286 (19.303) 0 50.048
Fillales de Somague Engenharia 67.065 0 2286 (19.303) 0 50.048
GRUPO ITINERE _ 742 0 0 (742) 0 0
Euroglosa 45 742 0 0 742y 0 0
TOTAL 67.807 0 83.482 (20.045) 0 131.444
Miles de euros [Traspasos | [ Alfas | [ Bajas | [ Deterioro |
HOLDING 81.396 0 534 0 0 81.930
Somague SGPS 81.396 0 534 0 0 81.930
GRUPO VALORIZA 0 2570 125.124 (7) (621) 127.166
Sufi 0 0 101.362 0 0 101.362
Emalsa 0 0 19.290 0 621 18,769
Fililes de Somague Ambiente 0 2.570 4.472 7 0 7.035
GRUPO SOMAGUE 50.048 (13.699) 4.977 (10.182) 0 31.144
Filiales de Somague Engenharia 50.048 (13.699) 4977 (10.182) 0 31.144
GRUPO ITINERE _ 0 10.992 2.671 0 0 13.663
Filiales de Somague Itinere 0 10,992 2.671 0 0 13.663
GRUPO VALLEHERMOSO [1] 137 1.737 0 0 1.874
Fortuna Golf 0 0 306 0 0 306
Habitat Network 0 0 1.431 0 0 1.431
Filiales de Sormague Inmobiliaria 0 137 0 0 0 137
TOTAL 131.444 0 135.043 (10.189) (521) 255.777

En el egjercicio 2004 destaca el alta del fondo de comercio por el incremento en la
participacion sobre el Grupo Somague (del 29,69% al 99,56762%). Por su parte, en el gjercicio
2006 el incremento del fondo de comercio se debe basicamente a la adquisicion del 100% del
Grupo Sufi y de Emalsa por parte del Grupo Valoriza.

A excepcion del fondo de comercio generado por la adquisicion de Emalsa, gue se ha
deteriorado en 521 miles de euros, el Grupo Sacyr Vallehermoso, tras realizar test de deterioro
sobre todos los fondos de comercio existentes, no ha defectado la necesidad de registrar
pérdidas de valor de los mismos en la Cuenta de Resultados consolidada.

El 25 de enero de 2005, y con objeto de integrar las distintas unidades de negocio de Somague
SGPS deniro de las distintas cabeceras divisionales del Grupo Sacyr Vallehermoso, se realizd la
operacién de venta de las sociedades de Somague SGPS (Holding) a las distintas cabeceras
de negocio del Grupo. De esta forma, a partir de la fecha mencionada anteriormente,
Somague SGPS estd infegrada Unicamente por la sociedad holding y por Somague
Engenharia. La columna de traspasos indica la transferencia de fondos de comercio desde Ias
divisiones del Grupo Somague a las divisiones del Grupo Sacyr Vallehermoso.
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Durante el ano 2005 con efectos 1 de enero de 2005, el Grupo adquiere el 100% des Ias
acciones de Sufi, S.A., compafnia nacional no cotizada especializada en el tratamiento de

residuos,

El valor razonable de los activos y pasivos identificables a la fecha de adquisicion fueron:

Importe en ] Valor
; Ajustes
libros razonable

Miles de euros

Inmovilizado 59.287 0 59.287
Existencias 3.487 0 3.487
Cuentas a cobrar 67.721 0 67.721
Efectivo y equivalentes al efectivo 12.534 0 12,534
Total activos 143.029 0 143.029
Pasivos No Corrientes (43.414) 0 (43.414)
Pasivos Corrientes (68.342) 0 (58.342)
Tolal pasivos (101.756) 0 (101.756)
Total activos netos 41.273 0 41.273
Intereses minoritarios 868 0 858
[Total valor razonable activos netos adquiridos - ~40.418]
Precio de compra h
- efectivo entregado y costes directamente
N 141.777
gsocigdos -
{Fondo de comercio 101.362

El coste total de la combinacién fue de 141,777 miles de euros, que incluye el efectivo
entregado asi como los costes directamente atribuibles a la combinacidn.

El negocio adquirido aportd una ciffa de negocios de 133.819 miles de euros durante el
sjercicio 2005 y un resulfado del ejercicio de (2.712) miles de euros netos de impuestos, de los

que corresponden (22) miles de euros a Interases Minoritarios.

El flujo de efectivo generado por la operacién de compra de Sufi, S.A. durante el afio 2005 fue:

Miles de euros

Efectivo neto adqguirido con la subsidiaria
Efectivo pagado

Efectivo aflorado en la adquisicién

2005

12.534
Q41.777)

(129.243)
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Milws de surox

Buildzedifica, s.A,
Guadalmetro, 5.A.

SR SACYR

Euraglosq 45, CCAM, S.A,
Alazor Inversiones, 5.A,
Tacel Inversiones, S.A.
Aeropuertos R, Murcia, 5.A.
IRASA

5.¢. Palma Manacor
Matro de Sevilla, 5,A,

Camarate Golf, 5.A,

Promog. Residenc. sofetral, s.A.
Mova Benicalap, §.A,
Aplicagac lUrbana i, 5.4,
MNovacala villgjoyosa, 5.A.

Club de Campe as Manfias, 5.A.

Bargjas 3* Milenio, S.A.
Mola 18, S.L.
La vivienda Econdimica, §.A,

GMFO VALLINEAMOSO
Parking Palay, §.A

Lusivial

CGentro D'OCH Les Garverres, S.L
Pk Hoteles, 5.1,

GRUPO TRSTA

Filiates de Sormague

SRUFO SOMAGUHE Vi

ToraL 126110 4 17 263 (361))

Miles de euros

Build2Edifica, 5.4,
GRUPD SACYR

Alozor Inversiones, $.4,
Tacel Invesionas, §,A,
Aeropuertos K. Murcia, 5.A.
IRASA

5.¢. Palma Manacor
Metro de Sevilla, S.A.

AL Madrid Sur

Filiales de somague Ninere

GREFO ITINERE

Hliales de Sufj
Filiales de Somague Armbiente

GNP VALORIZA

Comarate Golf, 5.4,

Promoc. Residenc, Sofetral, $.A.
tovad Benicalap, 5.4,
Aplicagao Uibana I, 5.A.
Novacale Villgjoyosa, S.A.

Cluk de Campo as Manfas, S.A.

Barajas 3° Milenic. 5.4,

Mola 16, 5.L.

La Vivienda Econémica, S.A.
Clavdia Zahara, 22 5.1

Puerta Cro de Toledo, §.0.
Habitat Network

M Copital. §.A,

filiales de somague Inmebiliaria

SRIQ VAILSNIRMORD

Parking Palay. 5.4
Centro D' OCi Les Garverres, 5L
Pk Hoteles, 5.L.

GINNIO TIRTA,.

Filiales de Somague Engenharia
Filiales de Sormague Itinere
Filiales de Sornague Ambiente
Filiales de Somague Inmobiliaria

SO SDMANE

_

9. Inversiones contabilizadas por el método de paricipacidn.

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2004 y 2005 en el epigrafe de “Inversiones
contabilizadas por el método de participaciéon” han sido los siguientes:

- - o s
Tiaspasas
I-1 04 on itda.
321 o
23573 0 {23.973) Q
I ] (2.973) »
7.257 0 {7.357) 0
23.965 o 17.871 (6.708]
2,123 0 2117 (1.198)
104 0 0 (18
£.241 [} 1) (1.945)
o 0 7.000 a
[ q 23.931 0
.10 [} 543 .543)
u 0 4.479 (38 o 4 4.544
3.609 0 o 7 0 (2.224) 1.294
a0 [ 0 304 0 m a3
12162 [ 0 &4 173 0 12399
1.699 0 0 (219} 0 {142 1338
176 0 a ] 0 v 176
£.179 0 o o 0 0 £.179
820 0 0 0 0 o 620
0 0 g2 0 16.501 0 14.683
WA [ ] 474 1 14474 2.347) 41
1.250 0 [ 93 0 ! 1344
5.087 0 (6.087) [+] 0 o] 0
481 0 [ 482 0 (s11) 452
3.823 0 0 7] 1.300 0 5123
10441 L] (.7 bid ] L30g [« 1])] FAL L
27.940 Q Q 5.334 &.730 (3.923) 36,081
s ] L] [ £94 T30 () 24001

328 340
me 0
16,396 0 6,189 {B.607) 3014 0 34.992
3.296 o 857 (1.530] 0 0 2.333
137 0 1 () 0 0 i
4175 0 0 (1.842) oo a 2.702
7.000 0 o o 0 ) 7.000
23 93! [+] o 0 aQ 4] 23.931
0 21.206 (1.097) 0 0 20,108

0 25.951 (16.114) (1.379) 5,625 (2.545) 11.538
X 10.99 1w [( LV ) s (2.048) T
0 Q 1.374 1.032 4,641 (50) 207

0 4.094 0 1.214 1.34% (4.788) 1.672

) o L] .90 (LU (0030 10409
4.644 0 0 m 0 Q 4.643
1.294 0 (1.294) 0 0 0 0
363 0 0 & 0 {104) 285
12.39% 0 (12.399) 0 0 o 0
1,338 0 1 1a3) o 0 1.1686
176 0 0 0 a 174
6,179 0 6.179) 0 o 0 0
620 0 ] o 0 o 620
16.583 0 {16.683) 0 Q ) o
[} a 6953 (151) 0 i £.802

0 0 2.100 o 4] 0 2,100

0 0 253 3 o} [¢] 254

o [} 388 <] 0 a 374

4 28 o (34) 31 0 22
aae » e o » f1ee) 16404
1.344 [ 0 50 0 (345) 1.089
662 0 a @8N 0 0 571
56,123 Q 565 & 0 [+] B.694
LA - M (REE . PR NEE ST - 130
6011 0 0 (689) 476 (4.174) 1624
26.951 (25.961) 0 o 0 [ 0
4.094 (4.094) o 0 0 o 0
25 (28) ] 0 s} 0 1]
M e T () 140
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10. Activos financieros no corrientes.

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2004 y 2005 en las diferentes cuentas de este
epigrafe han sido los siguientes:

EJERCICIO 2004 Salde al Incorpon‘ Otros vanacs Reclasific. Efecro Scldo al
P
Créditos scdes. contab. mét, particip. 80565 0 0 3.037 (1.342) 58.570 68.320
Cartera do valores I/p 84.200 0 o} 241,143 (69.595) 0 0 255.748
Otros créditos 71.468 0 0 425.725 (50019 (28.853) (183 418.138
Instrumentos financ. valor razonable 13.060 0 0 138.641 (13.060) Q 0 138.641
Depdsitos y flanzas constituidos 1/p 17.247 0 1 3.379 (5] 0 0 20.562
Coste 194.030 [ 1 811.925 {134.081) 2%.nNn7 (183 901.409
Provisiones (22.007) 0 0 (2.377) 17.823 0 0 (6.651)
Provisiones (22.097) 0 0 2.377) 17.823 0 ] (6.651)
(116.258)
EJERCICIO 2005 Saldo al incorpore. Otras variacs e ! Reclasific. Efecto Satdo al
g
Créditos scdes. contab. mét. particip. 68.320 5.4 (7.826) 3.016 (27 .654) 0 41,257
Cartera de valores |/p 255.748 256 (13.863) 101.879 (200.075) (23.591) 1. 130 121.484
Otros créditos 418.138 1.406 0 110913 (121.357) (18.318) mzn 491.994
Instrurnentos financ, valor razonable 138.641 0 0 0 (138.641) 0 0 0
Depdsitos y fianzas constituidos I/p 20.562 192 0 44,527 612y 41 8 64.718
Coste 901.409 7.254 (21.689) 260.33% (488.339) (41.864) 102.349 719.453
Provisiones 6.651) (116) (3.408) (2.593) 321 0 0 (12.447)
Frovitiones (6.651) (116) (3.408) (2.593) k¥ 0 0 (12.447)
(41.868) 102.349

La procedencia de la cartera de valores por divisiones durante los ejercicios 2004 y 2005 es la
siguiente:

Miles de euros [ 2005 | 2004

Sacyr Vallehermoso, S.A. 89.188 199.473
Grupo Sacyr 3.453 3.219
Grupo ltinere 8.616 23.031
Grupo Valoriza 6915 3.036
Grupo Vallehermoso 6.885 17.722
Grupo Testa 182 182
Grupo Sornague 6.245 9.085

Cartera valores I/p 255.748

De acuerdo con las exigencias del ariculo 86 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, las empresas del Grupo cumplen con el requisito de notificar a las sociedades sobre
las que habian tomado una parficipacion superior al 10%; y si ya poseian esta parficipacion,
han comunicado las adquisiciones adicionales o ventas superiores al 10%.

En el gjercicio 2004, el incremento de la cartera de valores a largo plazo se debid a la compra
del 047% del Grupo BBVA. Esta inversion formd parte del plan acordado en Consejo
Administracion de 24 de noviembre de 2004 de adquirr una parficipacion relevante de
alrededor del 3,1% en el capital del grupo BBVA,

Durante el gjercicio 2005 el Consejo de Administracion, decidié cancelar esta opercoor), lo
cual supuso una plusvalia de 145.151 miles de euros. Dicha plusvalia figura en el eplgrg(q@e ]
“Oftros intereses e ingresos asimilados”. ;
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A 31 de diciembre de 2005 Sacyr Vallehermoso, S.A. poseia 1.023.571 titulos de la empresa
francesa Eiffage, S.A. representativos del 2,2834% del capital.

La rdbrica de “Oftros créditos” recoge fundamentalmente el saldo pendiente de cobro a largo
plozo correspondiente a las subvenciones de capital y ofras compensaciones para la
redlizacion de obras encargadas por el Ministerio de Obras Pdblicas de Chile, recogidas en los
contrafos de las sociedades Elqui, Lagos, Rutas, Litoral y Vespucio Sur. En el ejercicio 2005, el
efecto del tipo de cambio se corresponde con la correccion monetaria de dichas cuentas a
cobrar,

11, Activos no corrientes mantenidos para la venta.

Su detalle y movimiento para los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2004 y 2005 es
como sigue:

Sddoal Saldo ) Sddo
aco

Inmrovilizodo Matedal 6.767 6.767 0
Irversiones Innoblliorias 6.464 74992 -81.456 0 0 0 0

ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENDOS PARALAVENTA I 6aoaf _ai7sofl aeal o] o]  of

12. Impuestos diferidos.

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2004 y 2005 en las diferentes cuentas de este
epigrafe han sido los siguientes:

EJERCICIO 2004 Saldo al Efecto Saldo
Adiciones
Miles de euros 0l-ene-04 tipo cambio 31-dic-04

Impuesto diferido de activo 355.881 97.950 29) 453.802
Impuesto diferido de pasivo 79.785 64.847 (2.036) @ 142.594
EJERCICIO 2005 Saldo al . Efecto Saldo

. ) Adiciones . ) :
Miles de euros 31-dic-04 tipo cambio 31-dic-05
Impuesto diferido de active 453.802 14912 (7.132 3.346 464,928
Impuesto diferido de pasivo 142.594 101.689 (37.472) 290 207.101

La rdbrica de “Impuestos diferidos de pasivo” figura dentro del epigrafe de “Acreedores a largo
plazo”,

Como ya se ha indicado anteriormente en la nota 4.d.19), Ia sociedad Sacyr Vallehermoso,
S.A. esta acogida junto con deferminadas sociedades que cumplen los requisitos exigidos por
la normativa fiscal al régimen de declaracién consolidada.

Algunas de las sociedades del Grupo tienen declaradas bases imponibles negativas que
pueden compensar individualmente en los ejercicios siguientes a aquel en que se generaron.

O e GRS ,
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El detalle de las Bases Imponibles negativas pendientes de aplicacién a 31 de diciembre de

2004 para ejercicios futuros es el siguiente:

Euros generacion

Vallehermoso Telecom
Vallehermoso Telecom
Cafestore

Cafestore

Cafestore

Cafestore

Cafestore

Cia. Energética La Roda

Grupo Fiscal consolidado

Bardiomar
Spica
Spica
Provitae
Provitae
Tricefalo
Tricefalo
Tricefalo
Tricefalo
Tricefalo
Tricefalo
Tricefalo

Otras sociedades

-462

-1.044

-1
-163
-114
-198
-494

-2

-2.478

-2

-7
-2
-69
-69
-7
-31
-26
-35
-327
-351
-313

-1.239

B.I. NEGATIVAS PTES. COMPENSACION

2000
2001
1996
1999
2000
2001
2002
2003

2004
2003
2004
2003
2004
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
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El detalle de las Bases Imponibles negativas pendientes de aplicacion a 31 de diciembre de
2005 para ejercicios futuros es el siguiente:

Miles de

Vallehermoso Telecom (462)
Vallehermoso Telecom (1.044)
Navinca @37
Navinca 92)
Navinca ()
Navinca 40
Navinca 36)
Navinca @4)
Navinca (15
Prosacyr Ocio @
Cafestore an
Cafestore (1583)
Cafestore 14
Cafestore (198)
Cafestore (494)
Neopistas 78)
Grupo Fiscal Consolidado (3.018)
Tricefalo (@))]
Tricefalo @an
Tricefalo 26)
Tricefalo 35
Tricefalo (328)
Tricefalo (352)
Olextra (704)
Otras socledades (1.483)

B.l. NEGATIVAS PTES. COMPENSACION (4.501)

Ano de
eneracion

2000
2001
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2002
1996
1999
2000
2001
2002
2001

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

El periodo para compensar las bases imponibles negativas es de quince anos a partir de la
fecha de generacion de las mismas.
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La conciliacién del resultado contable del gjercicio con la Base Imponible del Impuesto sobre

Sociedades es la siguiente:

Miles de euros

Resuitado consolidado antes de Impuestos

Diferencias permanentes
- De las sociedades individuales
- De los gjustes de consolidacion

Resultado contable gjustado 620.730

Diferencias tempordles
- Con origen en el gjercicio
- Con origen en ejercicios anteriores

Compens. bases impon. negat. ejs. anteriores

614.005 342139
6.725 -48.790
-199.248 -204.181
205.973 155.391
293.349

-238.972 63.940
-127.355 -97.222
-111.617 161.162
-52 0

Base imponible fiscal 381.706 357.289

13. Existencios.

La composiciéon de las Existencias del Grupo al 31 de diciembre de 2004 y 2005 era la

siguiente:

Miles de euros

Terrenos y solares

Fromociones en curso

Anticipos

Inmuebtes

Trabajos auxiliares y gastos iniciales
Adaptacion de terrenos

Materiales de construccion y otros aprovisionamientos
Productos en curso y semiterminados
Comerciales

Productos ferminados

Subproductos residuos y mat recuperados
Provisiones

TOTAL

200 W 2004

1,493,880

1.854.764
994.972
185.477
172,730

89.547
62.613
46.363
28.497
9.671
3.028
23
-186

3.447.499

939.526
93.949
157.884
3.406
34279
36.566
123.579
11.895
3.285

0

-67

2.898.182

El valor de las existencias del Grupo a 31 de diciembre de 2005, incluye gastos financieros y
otros gastos, habiéndose incorporado durante el ejercicio 2005 un importe de 36.698 miles de
euros. En el gjercicio 2004 se incorporaron gastos financieros por 4.823 miles de eurcs.

A 31 de diciembre de 2005, parte de los inmuebles y promociones en curso se encuentran
hipotecados en garantia de la devolucién de los préstamos bancarios subrogables obtenidos
para financiar la actividad especifica de promocion, Del epigrafe “Promociones en curso”,
691.725 miles de euros son de ciclo corto y 303.247 miles de euros son de ciclo largo.
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14. Deudores.

El detalle de este epigrafe del Activo del Balance de Situacion consolidado al cierre de los
ejercicios 2004 y 2005 es el siguiente:

Miles de euros 2005 [ 2004 |

Clientes 1.126.914 927.638
Obra gjecutada pendiente de certificar 9.563 103.56%9
Empresas contab, por mét. participacion, deudores 3.517 2.820
Deudores vanos 232.640 171.117
Personal 357 433
Activos por impuestos 247.249 200.358

Provisiones (28.816) (20.973)
TOTAL 1.591.424 1.384.962

15. Patrimonio neto.

El movimiento del Patrimonio neto en los ejercicios 2004 y 2005 ha sido el siguiente:

Saldo al Dishibucion Resultade Dividlends a Ampliae. i vatiacien justes Yaridicidn saldo al
Miles de Burcs Qt-ene-0a resulteda 2009 cuentn camtal s tipo cambio penmetre 34 -chie-04

Capital social 246811 ) 0 a 20.342 0 o 0 o B T
Prima de emisisn ] o o o 145,435 o [+] o Q a4
Qtros reservas 365.491 11.558% o] 0 0 f4.512) 4] 138.451 0 MM
Resultado ej. Anteriores 334.348 (334.348) 4] [ 0 o 0 0 [ [ ]
Reserva de consolidacién 14032 219.512 4 0 0 0 19.447 67.227 202.365 "an
Ciferencias de corversidén 0 0 [+] a 0 g (22.951) Q i} (xsre1)
Resultade del gjercicio ] 1] 262.230 [+ 0 0 ") Q 0 23230
Cividendo a cuenta (66.439) A6.439 o (52.648) 0 0 o ] 5] vaan
Dividendos o 36.438 0 [+] 0 0 '} o o L
Valores propios (1.708) 0 ] [+] 0 {26.713) 0 a 0 a748)
Patrim. Neto Acc. Minorif, 532.458 ] [} 0 ] 0 (X 100) (184.748) nrAN

Patimania Heto 1424 196 282.230 (57 645) (30.485) 205,678 15417 ) 957 06

.3 « Dish Pesultada v [ Bmphia: v danayian Vaniaicién saldo ol
Miles de Furos -0 resultudle 1005 : camtal i fipo cambie penmetie 31-clig-08

Capital social 266.153 0 0 0 8.318 0 0 Q ] ATRATY
Frima de emision 145.435 0 0 [} 0 0 o Q 0 AAE
Otras resensos 511329 03.052 0 0 (8.318) 26812 0 {141.010) 0 A
Reserva de consolidacicn 522,803 103,659 0 0 0 Q 2.051 15.041 (17.322) X
Diferencias de corversion (22,961} Q o o o a 54,308 a o AL367.
Resvltade del ajercicio Fizrdvxl (#B2.230) 413124 ] 0 L] [+] 0 G ou.m
Dividende a cuanta (59.445) 59.645 ) (81.298) o o o 0 0 )
Dividendas 0 36,644 0 0 0 ] 0 0 0 RN
Valores propios (27.618) Q [+] (19.342) i) 4] {94-740)
Patrim. Meto Acc. Minorit. ran [ 12.821 0 (Nb “0) A

i
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Q) Distribucion del resultado 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 2005, formulada por los Administradores y pendiente de
aprobacion por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Euros 2005 W 2004
Resultado después de impuestos 203.587.052,13  178.340.228,21

A Reserva Legal 1.663.458,20 10.794.224,92
A Reservas Voluntarias 87.689.456,85 72.257.996,19
A Dividendos 114.234.137.08 95.288.007,10

De los 114.234.137,08 euros comespondientes a dividendos, equivalentes a 0,42 euros por
accién, se ha acordado la distribucion a cuenta de:

o 27.027.440,80 euros el 13 de julio de 2005 (0,10 euros por accidn), pagados el 29 de julio
de 2005.

o 27.074963,60 euros el 5 de octubre de 2005 (0,10 euros por accidn), pagados el 14 de
octubre de 2005.

o 27.195.256,60 euros el 29 de noviembre de 2005 (0,10 euros por accion), pagados el 13
de enero de 2006.

s 32936.476,08 euros el 8 de marzo de 2006 (0,12 euros por accién), pagaderos el 12 de
abril de 2006.

Los importes corespondientes a los dividendos comespondientes al ejercicio 2004 se detallan en
el apartado g) de esta nota.

Elimporte acordado en los ejercicios 2004 y 2005 figura contabilizado en el epigrafe “Dividendo
a cuenta entregado en el ejercicio” del Pasivo del Balance, minorando el patrimonio neto en
dicha cantidad. El importe acordado y pendiente de pageo al cierme de los ejercicios 2004 y
2005, figura contabilizado en el epigrafe "Otras deudas” del Pasivo del Balance.

b) Ajustes NIIF

La columna de "Ajustes NIIF" incluye bdsicamente el impacto en el Patrimonio Neto de la
valoracidn de los instrumentos financieros contratados para g  adquisicidn de la
parficipacién accionarial en BBVA detdllada en la nota de “Activos financieros no
corrientes”. Dichos instrumentos fueron dados de alta en el ejercicio 2004, y cancelados
durante el gjercicio 2005.

c) Capital Social.

Al 31 de diciembre de 2005 el capital social de la Sociedad estd representado, por
274.470.634 acciones al portador de un euro de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas, que gozan de iguales derechos politicos y econdmicos.

Tal y como se acordd en Junta General de Accionistas celebrada el 11 de mayo de 2005, el
capital social se ha visto incrementado en 8.317 miles de euros, correspondientes a 8.317.291
acciones de un euro de valor nominal, a razén de 1 accién nueva por cada 32 antj

79/1980".
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En el ejercicio 2004, el capital social se incrementa 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 la siguiente manera:

i, 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.

il 13.851 miles de euros, mediante la 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 adquisicion del 64,28% de la sociedad Somague 5.G.P.S., S.A,

A 31 de diciembre de 2005, la totalidad de las acciones emitidas y puestas en circulacion estdn
admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo de la Bolsa.,

La composicidn del accionariado de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2004 y 2005, segun
consta en los registros de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNM.V), es la
siguiente:

Ejercicio Ejercicio
% de participacion 2005 2004

Torredl, S.A. 9,832% 6,989%
Cymofag, S.L. 8,659% 7,000%
Prilou, S.L. 8,441% 11,542%
Participaciones Agrupadas, S.R.L. 7.999% 6,123%
Rimefor Nuevo Milenio, S.L. 7.686% 7.686%
Actividades Inmobiliarias y Agricolas, S.A. 6.061% 5,068%
Finavague, S.L. 5,182% 5.257%
Prilorni, S.L. 5,000% 0,000%
Almarfe, S.L. 0,000% 5,960%
Otras participaciones inferiores al 5% 41,140% 44,375%
TOTAL 100,000% 100,000%
d) Prima de emisidn,

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

e) Otras reservas

- Reserva legal.

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

Con la distribucién del beneficio comespondiente al ejercicio 2005, la reserva legal de la
Sociedad dominante ha alcanzado el 20% del capital social. T

5w
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- 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.

El 11 de mayo de 2005, se acordd en Junta General, traspasar el saldo de esta cuenta, por
importe de 6.557 miles de euros, a reservas voluntarias.

- Fondo de Previsidn para Inversiones.

Vallehermoso, S.A. (actualmente Sacyr Valiehermoso, S.A.) se acogidé en 1987 y 1988 a los
beneficios 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 quedd
materializado en elementos de activo fijo que tienen relacion directa con la actividad de la
Sociedad.

El 11 de mayo de 2005, se acordd en Junta General, fraspasar el saldo de esta cuenta, por
importe de 5.311 miles de euros, a reservas voluntarias.

- Reserva de fusidon por revalorizacion Ley 76/1980.,

Con motivo de la fusion aprobada por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de
Vallehermoso, S.A. (actuaimente Sacyr Vallehermoso, $.A.) de 22 de diciembre de 1988 y al
amparo del régimen fiscal establecido en la Ley 76/1980 de 26 de diciembre, sobre Régimen
Fiscal de las Fusiones de Empresas, la Sociedad v las sociedades absorbidas procedieron a
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 periodo minimo de cinco anos a partir de la fecha de revalorizacién, y no
impone ninguna otra restriccion para la libre disponibilidad de la “Reserva por revalorizacion
Ley 76/80".

El 11 de mayo de 2005 se acordd en Junta General, ampliar el capital social en 8.318 miles
de euros con cargo a esta reserva y reclasificar el resto, por importe de 4.584 miles de euros,
a reservas voluntarias,

- Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicién a 31 de diciembre de 2005.

Durante el ejercicio 2005 se han visto incrementadas en las siguientes partidas:

o 72.258 miles de euros, por la distribucion del resultado del ejercicio 2004.

o 6.557 miles de euros, por el traspaso del saldo de la “Reserva Orden del Ministerio de
Hacienda del 25 de junio de 1958“,

e 5311 miles de euros, por el fraspaso del saldo del “Fondo de Prevision para
Inversiones”. [
(,,\}_LH%

e 4.584 miles de euros, por la reclasificacion de la parte de la “Reserva de fuéi’on po
revalorizacion Ley 76/1980" que no se utilizé en la ampliacién de capital.

GRUPO sAqR VAHE 950’

Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestidn, EJerCICIE\




1) Distribucién  de  diferencias de conversion de sociedades consolidadas por
integracion global o proporcional.

Mies de euros
Consorcio Cavosa-Agecomet (105) Q
Constructora ACS-Sacyr, S.A. 3.990 1575
Constructora Necso-Sacyr, S.A. 2739 (97)
Constructora Sacyr-Necso, S.A. (50) (185)
Sacyr Chile, S.A. 11.514 (1.894)
Cavosa Chile, S.A. 431 (86)
lfinere Chile, S.A. 21.003 266
S.C. del Elqui, S.A. (5.436) (6.345)
S.C. de los Lagos. S.A. 6.133) (9.872)
S.C. Rutas del Pacifico, S.A. (3.225) 617)
S.C. Litoral Central, S.A. (409) 14
S.C. Vespucio Sur, S$.A, 204 ®
5.C. Rutas I, S.A. 0 0
Gestora de Autopistas, S.A, 67 73
Gesvidal, S.A. 194 (187)
Operadora del Pacifico, S.A. 107 G2
5.C. Autopista Nororiente, S.A. 7 M
5.C. de Operacion y Logistica, S.L. 13 0
Itinere Costa Rica, S.A. a1 0
Subgrupo Sormague ltinere, S.A. 5296 0
Subgrupo Somague Ambiente 692 0
Subgrupo SGPS + Engenharia 517 (5.398)
TOTAL DIFERENCIAS DE CONVERSION 3.357 (22.951)

D Dividendos.

En el ejercicio 2004, el Consejo de Administracion de la Sociedad, acordd pagar a los
accionistas, cuatro dividendos a cuenta del resultado del ejercicio:

~ Fecha Fecha
de acuerdo | de pago

l_”bivldendo cta 1 ‘ Divid / accién

(euros) (euros)
25-jun-04 28-jul-04 19.976.915,57 0,0770
06-oct-04 15-0ct-04 19.873.391,93 0.0750
15-dic-04 14-ene-05 19.794.357,00 0,0750
29-mar-05 15-abr-056 35.643.342,60 0,1350

i1 meCase
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El dia 13 de julio de 2005, el Consejo de Administracion de la Sociedad, acordd pagar a los
accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2005, equivalente al 10% del
valor nominal de la accién, lo cual supuso un reparto fotal de 27.027 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 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 13 DE JULIO DE 2005

Tesoreria e inversiones al 31 de mayo de 2005
Crédito disponible al 31 de mayo de 2005
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE

248.514,91
44.679.659,00
35,299.341,00

80.227.514,91

DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005,

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL

ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 13 DE JULIO DE 2005

Beneficio Después de Impuestos al 31 de mayo de 2005

Dotaci6n a Reserva Legal

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS

DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA

CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE

168.315.786,57
1.663.458,20

166.652.328,37

166.652.328,37

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 13 DE JULIO DE 2005

Acclones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 274.470.634
Acciones en autocartera 4.196.226
Acciones con derecho al dividendo 270.274.408
Dividendo propuesto por accién (en Euros) 0,1000

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO ¢

) Ei dividendo sera exigible y pagadero el dia 29 de julio de 2005.

27.027.440,80
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El dia 5 de octubre de 2005, el Consejo de Administracion de la Sociedad, acordéd pagar @
los accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del gjercicio 2005, equivalente al 10%
del valor nominal de la accidn, lo cual supuso un reparto total de 27.075 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 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 5 DE OCTUBRE DE 2005

Tesoreria e inversiones al 31 de agosto de 2005 173.789,51
Crédito disponible al 31 de agosto de 2005 101.523.687,00
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo 11.180.313,00

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE 112.877.789,91

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 5 DE OCTUBRE DE 2005

Beneficio Después de Impuestos al 31 de agosto de 2005 184.511.574,20
Dotacidn a Reserva Legal 1.663,458,20

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS 182.848.116,00

DIVIDENDOQ YA DISTRIBUIDO A CUENTA 27.027.440,80

CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE 155.820.675,20

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 5 DE OCTUBRE DE 2005

Acciones emitidas de la socledad SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 274.470.634
Acciones en autocartera 3.720.998
Acciones con derecho al dividendo 270.749.636
Dividendo propuesto por accion (en Euros) 0,1000

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO "’ 27.074.963,60

) El dividendo sera exigible y pagadero ¢l dia 14 de octubre de 2005.
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El dia 29 de noviembre de 2005, el Consejo de Administracion de la Sociedad, acordd pagar a
los accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2005, equivalente al 10% del
vdlor nominal de la accidn, lo cual supuso un reparto total de 27.195 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 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 29 DE NOVIEMBRE DE 2005

Tesoreria e inversiones al 30 de septiembre de 2005 19.879,09
Credito disponible al 30 de septiembre de 2005 115.216.358,24
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo -44,692.358,24

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE 70.543.879,09

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

Beneficio Después de Impuestos al 30 de septiembre de 2005 187.080.704,66
Dotacién a Reserva Legal 1.663.,458,20

B.D.I. MENOS DOTACION A RESERVAS 185.417.246,46
DIVIDENDO YA DISTRIBUIDO A CUENTA 54.102.404,40
CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE 131.314.842,06

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 29 DE NOVIEMBRE DE 2005

Acciones emitidas de |a sociedad SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 274.470.634
Acciones en autocartera 2.518.068
Acciones con derecho al dividendo 271.952.566
Dividendo propuesto por accién (en Euros) 0,1000

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO ¢! 27.195.256,60

) El dividendo ser4 exigible y pagadero el dia 13 de enero de 2006.
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El dia 8 de marzo de 2006, el Consejo de Administracion de la Sociedad, acordd pagar a los
accionistas, un dividendo a cuenta del resultado del ejercicio 2005, equivalente al 12% del valor
nominal de la accidn, lo cual supuso un reparto total de 32.936 miles de euros. El siguiente
cuadro muestra la existencia de liquidez suficiente para efectuar dicho reparto:

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

ESTADO CONTABLE DE LIQUIDEZ PREVISTOQ A EFECTOS DE LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 8 DE MARZO DE 2006

Tesoreria e inversiones al 31 de diciembre de 2005 13.141,69
Crédito disponible al 31 de diciembre de 2005 118.433.054,62
Cobros y pagos previstos hasta el dia del acuerdo -47.527.798,15

SALDO LIQUIDO DISPONIBLE 70.918.398,16

JUSTIFICACION DE LA EXISTENCIA DE RESULTADOS PARA LA DISTRIBUCION DEL
DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005,
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DIA 8 DE MARZO DE 2006

Beneficio Después de Impuestos al 31 de diciernbre de 2005 203.587.052,13
Dotacién a Reserva Legal 1.663.458,20

201,923.593,93
81.297.661,00

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

CANTIDAD MAXIMA DISTRIBUIBLE

120.625.932,93

DISTRIBUCION DEL DIVIDENDO A CUENTA DEL EJERCICIO 2005
ACORDADO EN EL CONSEJO DE ADMINISTRACION DEL DiA 8 DE MARZO DE 2006

Acciones emitidas de la sociedad SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 274.470.634
Acciones en autocartera 0
Acciones con derecho al dividendo 274.470.634
Dividendo propuesto por accion (en Euros) 0,1200

DIVIDENDO A CUENTA ACORDADO ! 32.936.476,08

) E) dividendo serd exigible y pagadero el dia 12 de abril de 2006.
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h) Valores propios.

A 31 de diciembre de 2005, la sociedad dominante posee 2.518.068 acciones propias,
representativas del 0,9174% del capital social. El precio de adquisicion de estas acciones, a
cambio medio, es de 18,65 euros por accion.

El movimiento de acciones propias durante los ejercicios 2004 y 2005 es el siguiente:

B I g s
SRitCLEERTE - o
Acciones compradas

Acciones vendidas

Ampliacion liberada

Acciones compradas
Acciones vendidas

S

En la Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el 11 de mayo de 2005, se aprobd,
para compensar en la retribucidn al accionista, la pérdida de poder adquisitivo por la
subida del IPC, un aumento de capital social por un importe de 8.317.291 euros, mediante la
emision de 8.317.291 nuevas acciones de un euro de valor nominal cada una con cargo a
reservas voluntarias de libre disposicion y en proporcidn de una accién nueva por cada
freinta y dos en circulacion, Como consecuencia de dicha operacion a la sociedad no le
correspondid ninguna nueva accidn, ya que se vendieron la totalidad de los derechos de
suscripcién asignados.

Al cierre del ejercicio 2005, la coftizacién fue de 20,60 euros por accidn, lo cual supone una
revalorizacion del 69,54% respecto al cierre del ejercicio anterior (12,15 euros por accién),
situando al Grupo como el mas rentable del selectivo indice bursdtil espafol IBEX-35.

) Patrimonio neto de accionistas minoritarios,

El saldo incluido en este epigrafe del Patrimonio Neto del Balance de Situacién 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
Resultados consolidada en el epigrafe "Intereses minoritarios” representa el valor de la
participacion de dichos accionistas minoritarios en los resultados del ejercicio.

La disminucion de este epigrafe durante el ejercicio 2004 se debe fundamentalmente al
incremento en la participacidn sobre los grupos Somague (del 29,69% al 99,5762%) y ENA (del
50% al 70%).

Por otra parte, la disminucion del Patrimonio neto de accionistas minoritarios durante el gjercicio
2005 viene motivada bdsicamente por la adquisicién un 30% restante del Grupo ENA (del 70% al
100%) y del 0,4238% del Grupo Somague (del 99,5762% al 100%).

: Tino. 9154
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16.- Ingresos q distribuir en varios ejercicios.

Los movimientos de este epigrafe” al cierre de los ejercicios 2004 y 2005 han sido los siguientes:

EJERCICIO 2004 Saldo al . Reclasific, Efecto Saldo
Adiciones ) .
Miles de euros 01-ene-04 y traspasos t. cambio 31-dic-04

Subvenciones de capital 77.539 306.867 (2.162) (7.995) (23) 374226
Otros ingresos 14,436 50.238 7.01H (17.244) )] 40.415
TOTAL 91.975 357.105 9.173) (25.239) @n 414.641
EJERCICIO 2005 Saldo al Adiciones Reclasific, Efecto Saldo
Miles de euros 31-dic-04 y trcsposos t. cambio 31-dic-056
Subvenciones de capital 374226 23.096 (20.637) 74.377 451.062
Otros Ingresos 40415 84.773 (112174 0 (7.802) 5212
TOTAL 414.64) 107.869 (132.811) 0 66.575 456,274

Este epigrafe corresponde fundamentalmente a subvenciones de capital del Grupo lfinere.

La Xunta de Galicia concedid a la sociedad Autoestradas, segun figura en la escritura de la
concesion administrativa oforgada el 11 de septiembre de 1995, subvenciones de capital de
carGeter no reintegrable por un importe de 72.121 miles de euros, para garantizar la
rentabllidad de la concesion, que se encuentra infegramente cobrada. Ademds, Autoestradas
fiene concedida una subvencidén de capital no reintegrable, para el framo comprendido entre
el PK 19+600 vy 19+960 de la autopista A-57, por importe de 1.062 miles de euros. Esta
subvencién se encuentra integramente cobrada. Hasta el 31 de diciembre de 2005 se han
reconocido como ingresos en Autoestradas un importe total de 12.428 miles de euros (10.875
miles de euros hasta el ejercicio 2004).

Las sociedades Lagos, Elqui y Litoral registraron a 31 de diciembre de 2004 subvenciones de
capital otorgadas por el Ministerio de Obras Pablicas (MOP) de Chile en virtud de las
condiciones contempladas en los contratos de concesion, las cuales se cobran anudlimente a
lo largo del periodo concesional. Dichas subvenciones fienen por objeto asegurar la
rentabilidad de las concesiones. Estas subvenciones anuales son una obligacidon de pago a
fodo evento, de importe cierto y determinado, expresadas originariamente en Unidades de
Fomento, que debe redlizar anualmente el MOP. La obligacion de pago del MOP por este
concepto se hace efectiva en las condiciones que recogen las bases de licitacidn del
respectivo Contrato de Concesion, que senalan que deben hacerse efectivas -siempre que
se haya otorgado la Autorizaciéon de la Puesta en Servicio Provisoria de la Obra (en caso
contrario al mes siguiente de dicha autorizacion)- en una fecha establecida, al valor de la
UF del altimo dia del mes anterior al de la fecha de pago. En los anos siguientss, el pago se
realiza en la misma fecha de cada aflo. Para el ditimo ano de la concesidn, en el caso que
considere menos de 12 meses, el pago serd por la proporcion a los meses que ella
efectivamente operd.
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17. Provisiones para riesgos y gastos.

Los movimientos de este epigrafe al cierre de los gjercicios 2004 y 2005 han sido los siguientes:

EJERCICIO 2004 Saldo al . Saldo
Adiciones .
Miles de euros 01-ene-04 31-dic-04

Prov, para impuestos 4,098 3.697 4.836) 2.959
Otras provisiones 36,279 14.027 (7.440) 42.866
TOTAL 40.377 17.724 (12.276) 45.825
EJERCICIO 2005 Saldo al - Saldo
) Adiciones .

Miles de euros 31-dic-04 31-dic-05
Prov. para impuestos 2.959 16.170 (8.568) 10.561
Ofras provisiones 42,866 21.296 (19.163) 45.009
TOTAL 45.825 37.466 (27.721) 55.570

El epigrafe de “Otras provisiones” corresponde esencialmente a los desemioolsos previstos
por litigios y otras reclamaciones de terceros, cuyo importe exacto y periodo de pago han
sido registrados de acuerdo a las mejores estimaciones al cierre del gjercicio.

18. Deudas no comerciales.

El detadlle del saldo, al 31 de diciembre de 2004 y 2005, de los acreedores a largo es el
siguiente:

Miles de euros 2005 @ 2004 |
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 1.290.341 1.310.956
Deudas con entidades de crédito 5.390.687 4,805,020
Instrumentos Financieros a valor razonable 73.133 63.479
Deudas con sdades. contab. por mét, participacion 881 1.593
Ofros acreedores 536.887 353.401

Impuestos diferidos 207.101 142.594
TOTAL 7.499.030 6.677.043
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El desglose de la deuda financiera del grupo al cierre del ejercicio 2004, por divisiones y
vencimientos, es el siguiente:

VENCIMIENTO
Miles de euros 2005 2007 2008 2009 SIGUIENTES
|sacyr Vallehermoso, $.A. 317.068 197.633 . 62815 29.863 30.958 o 638.337]
- Deudas con entidades de crédito 68.120 98.218 62.815 29.863 30.958 0 289.974
- Obligaciones y ofros valores negociables 248.948 99.415 0 0 0 0 348.363
[Grupo sacyr T 118.112 80.558 0.892 3.254 2534 3987 | 218.337)
- Deudas con entidades de (‘redlto 118.112 80.558 9.892 3.254 2534 3987 218.337
- Oblgaciones y otros valores negociables 0 0 0 0 0 0 0
[Grupo tinere 224,152 209.024 102947 118.306 65.845  2.306.381 3.026.645]
- Deudas con enhdades de crédito 107.617 7320 76,116 556,752 43.540 1.352.307 1.728.573
- Obligaciones y ofros valores negociables 116.535 135.783 26.825 62.554 2.305 954,074 1.298.074
[Grupo Valoriza Gestién 7.577 21.368 1744 2476 9477 5T | 51.561]
- Deudas con entidades de crédito 7.577 21.368 11.744 2476 2.479 5917 51.561
- Obligaciones y otros valores negociables 0 o a 0 0 o] 0
|Grupo Vallehermoso 554456  850.858. 476,973 1.831 31 65 [ 1.asa214]
- Deudas con entidades de crédito 554.456 850.858 476973 1.831 31 65 1.884.214
- Obligaciones y otros valores negociables 0 0 0 0 0 0 0
[Grupo Testa 62167 49429 123710 127.629 59.860 952,972 1.375.767
- Deudos con entidades de crédito 62,167 49,429 123.710 127 629 59.860 952972 1.375.767
- Obligaciones y otros valores negociables 0 0 0 0 0 0 0
[Grupo Somague — 165939 31639 24272 36292 103790 10350 370.582]
- Deudas con entidades de crédito 160.748 31639 24.272 35292 73.190 10,350 335.391
- Obligacionos y ofros valores negociables 5191 0 0 0 30.000 0 35,191
|GRUPO SACYR VALLEHERMQSO 1.449.471 1.440.409 812.347 318.651 264.897 3.279.672' | 7.565.447'

El desglose de la deuda financiera del grupo al cierre del gjercicio 2005, por divisiones y
vencimientos, es el siguiente:

VENCIMIENTO
Miles de euros 2006 2007 2008 2009 2010
sacyr Vallehermoso, SA. 5051066 153.069 114.374 71593 23.406 0| 867.598]
- Deudas con enhdcdes de credlfo 68.470 153.059 114.374 71.593 23.406 0 430,902
- Obligaciones y otros valores negociables 436,696 0 0 0 0 0 436,696
Gupo Sacyr o 37.780 32.666 3.302 2557 1.884 2661 | 80.870]
- Deudas con entidades de crédito 37.780 32.666 3.322 2.557 1.884 2.661 80.870
- Obligaciones y ofros valores negociables 0 0 0 0 0 0 0
[Grupo Hinere o _ 311394 82308 118103 39.547 37921 3.049.666) [ 3.638.939)
- Deudas con entidades de crédito 171.535 55.371 55.231 36,599 34175 1.885.828 2.238.739
- Obligaciones y ofros valores negociables 139.859 26,937 62.872 2948 3.746 1.163.838 1.400.200
Grupo Valorlza Gestidn o 66.314 38.029 35.321 10973 12740 74269 | 237.644|
- Deudas con enfidades de crédito 66.314 38.029 35.321 10973 12.740 74.269 237.646
- Obligaciones y otros valores negociobles 0 0 0 0 0 0 0
|Grupo Valtehermoso B 758.852  1.101.681 197.840 43319 5562 28.182] [ 2.135.435
- Deudas con entldodes de crédito 758.862 1.101.681 197.840 43.319 5.662 28.182 2.135.436
- Obligaciones y otros valores negociables 0 0 0 0] 0 0 0
[Grupo Testa 56490 117.749 126,987 59.243 __ 53.705 902.401] | 1.316.575]
- Deudas con entfidades de crédito 56,490 117.749 126987 59.243 53.705 902.401 1.316.575
- Obligaciones y ofros valores negociables 0 0 0 0 0 0 0
Grupo Somague ’ 74.869 20329 42207 53.302 8228 15.894] [ 214.829]
- Deudas con enfidades de crédito 74.869 20.329 42.207 23.302 8.228 15.894 184,829
- Obligaciones y otros valores negociables 0 0 0 30.000 0 o fo
IGRUPO SACYR VALLEHERMOSOQ 1.810.865 1.545.821 638.154 280.534 143.4456
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19.- Politica de gestién de riesgos.

El Grupo Sacyr Vallehermoso estd expuesto a diversos riesgos:

Riesgo de tipo de inferés: el riesgo mayoritario al que el Grupo estd expussto
actualmente es el riesgo de fipo de interés derivado de la deuda con entidades
financieras que se detalla en la nota correspondiente de esta memoria.

A fin de minimizar la exposicion del Grupo a este riesgo se han formalizado contratos de
instrumentos financieros de cobertura de flujos de efectivo tales como permutas
financieras de tipo de interés (swaps), contratos a plazo (forward rate agreement),
opciones de tipo de interés, collars, etc...

La estructura de la deuda financiera del Grupo clasificada por riesgo de tipo de interés,
diferenciondo entre deuda a tipo de interés fijo y protegido, una vez considerados los
derivados contratados como cobertura, v la deuda referenciada a tipo de interés
variable, es la siguiente:

Ejercicio 2005 Ejercicio 2004

Miles de euros [ impote | | % || mpotte | [ % |
Deuda a tipo de interés fijo o protegido 3.583.749 42,20% 3.302.427 43,65%
Deuda a tipo de interés variable 4.908.144 57.80% 4,263.020 56,35%
TOTAL 8.491.893 100,00% 7.565.447 100,00%

El tipo de referencia de la deuda contratada por las sociedades del Grupo Sacyr
Vallehermoso es fundamentalmente el euribor,

Riesgo de fipo de cambio; la politica del Grupo es contratar el endeudamiento en 1a
misma moneda en que se producen los flujos de cada negocio. Por ello, en la
actudlidad no existe ningdn riesgo relevante relativo a los tipos de cambio, Dentro de
este fipo de riesgo, cabe destacar la fluctuacién del tipo de cambio en la conversidn
de los estados financieros de las sociedades extranjeras cuyd monedao funcional es
distinta del euro.

No obstante, debido a la expansion geogrdfica que estd experimentando el Grupo en
los dltimos anos, en el futuro pueden presentarse situaciones de exposicion al riesgo de
tipo de cambio frenfe a monedas extranjeras, por lo que llegado el caso se
contemplard la mejor solucién para minimizar este riesgo mediante la contratacién de
instrumentos de cobertura, siempre dentro del cauce establecido por los criterios
corporativos.

Riesgo de crédito: el Grupo no tiene un riesgo de crédito debido ala elevada solvencia
de los clientes y al reducido periodo de cobro negociado con éstos,

Riesgo de liquidez: el Grupo mantiene unos niveles de liquidez suficientes para cubrir las
obligaciones previstas en el corto plazo mediante la contratacién de lineas de crédito
con entidades financieras e inversiones finoncieras temporales. En el caso de
producirse excesos de tesoreria puntuales, y siempre que la mejor gestién financiera asi
lo indique, se redlizardn inversiones financieras femporales en depdsitos de mdaxima
liquidez y sin riesgo. No entra enfre las posibiidades bargjadas por el Grupo la
adquisicion de opciones o futuros sobre acciones, o cualquier otro depdsito de alto
riesgo como método para invertir las puntas de tesoreria,
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20.- Instrumentos financieros derivados.

En términos generales, no es politica del Grupo suscribir instrumentos financieros gque expongan
al Grupo a contingencias adversas de los mercados que puedan suponer una merma de su

patrimonio.

Sdlo si el riesgo a asumir asi lo aconseja, se suscribirdn instrumentos financieros derivados ©

similares,
subyacente, evitando
internacional .

infentfando lograr una eficacia maxima en su relocion de cobertura con el
posiciones especulativas en el mercado financiero nacional e

El infento de adaptacion de los pasivos financieros a las mejores condiciones del mercado,

levan al Grupo en ocasiones a la refinanciacién de determinadas deudas.

Siempre la

renegociacion de una deuda o subyacente ha de llevar pareja la adaptacion del instrumento
financiero derivado que en su caso, actie como cobertura del riesgo asociado a sus flujos.

El Grupo, tras un andlisis exhaustivo de la cartera de instrumentos derivados, ha clasificado los
mismos como instrumentos de cobertura de flujos de efectivo, que son aquellos que permiten

cubrir los flujos de caja de la deuda.

Atendiendo a los requerimientos de la NIC 39, el Grupo ha redlizado test de eficacia
prospectivos y refrospectivos a todos los instrumentos derivados de cobertura. A consecuencia
de este test el Grupo ha clasificado los derivados en;

e Cobertura eficoz, cuando la relacién entre la evolucién del instrumento de cobertura y
el subyacente se encuentra dentro de la horquilla 80%-125%. En estos casos se ha
registrado la valoracion de estos derivados contra patrimonio neto.

e Cobertura ineficaz, registrando el efecto de la variacion de los derivados catalogados

como ineficaces o especulativos contra resultados del gjercicio.

A 31 de diciembre de 2004 las opciones sobre acciones del BBVA poseidas por el grupo fueron
clasificadas como instrumentos derivados de cobertura de flujos de efectivo sobre una
fransaccién prevista, El 15 de febrero de 2005, el Consejo de Administracion, decidid cancelor
los instfrumentos de cobertura en su dia contratados con el objetivo de dalcanzar una
participacion significativa del BBVA, asi como la inversion financiera en acciones del BBVA, todo
ello con el fin de adaquirr un 3,1% del capital social. Las plusvalias antes de impuestos por la
cancelacién de esta operacion fueron de 145,1 millones de euros.

A confinuacion se detallan los derivados de pasivo confratados por el Grupo al cierre de los
gjercicios 2004 y 2005, su valoracién, y un desglose por vencimiento de los valores nocionales:

Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestidn. EjeréiQiQ%OO&

SITUACION A 31/12/05 Miles de euros
. ) NOCIONAL
DERIVADOS Valoracion Nocionales  5n5¢ 2007 2008__| Posteriores
Cobertura de tipo de interés
Cobertura de flujos de efectivo -48,133 1.513.820] 117.18) 8.359 44.262] 1.344.018
Derivados no designados de cobertura
De tipo de interés -25.000 434.068 24.000 30.000 80.000 300.068
SITUACION A 31/12/04 Miles de euros
" NOCIONAL
DERIVADOS Valoracion Nocionales  ——res 2006 2007 | Posteriores
Cobertura de tipo de interés
Cobertura de flujos de efectivo -33.426 1.171.212 9.938 114.823 35.275] .- 0FT77
Derlvados no designados de cobertura e o WA
De tipo de interés -30.053 544.856] 110,788 24,000 30.000) .
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El importe nocional de los contratos de derivados formalizados responde a la base sobre la que
se redlizan los cdlculos de la liquidacién del derivado y no supone riesgo asumido por el Grupo.

El importe registrado contra Pafrimonio a 31 de diciembre de 2005 correspondiente a los
derivados de cobertura de flujos de efectivo asciende a 123.478 miles de euros negativos
después de impuestos. Al inicio del ejercicio el importe existente ascendia a 116.549 miles de
euros positivos despuds de impuestos, generados principalmente por las opciones sobre
acciones del BBVA citadas anteriormente.,

La imputacién prevista en resultados en 1os proximos gjercicios del importe de los derivados de
cobertura de flujos de efectivo registrados en patrimonio es la siguiente:

Miles de euros 2004 Miles de euros 2005

2005 6.899 2006 9.438
2006 6.789 2007 7.330
2007 4.399 2008 7.045
Posteriores 16.339 Posteriores 24,320
TOTAL 33.426 TOTAL 48.133

21. Ingresos y gastos.

La distribucion del importe neto de la cifra de negocios, correspondiente a lo actividad
ordinaria del Grupo en los gjercicios 2004 y 2005 , por divisiones y por mercados geograficos era
Como sigue:

EJERCICIO 2004 - OTROS

Holding 132 0 0 0 132
Grupo Sacyr 1.052.607 116.475 0 0 1.169.082
Grupo ltinere 266.972 53.668 0 0 320.641
Grupo Valoriza 81.341 0 0 0 81.341
Grupo Vallehermoso 889.036 0 0 0 889.036
Grupo Testa 176,079 0 0 12813 188.893
Grupo Somague 0 0 791.332 82.705 874.037
TOTAL 2.466.168 170.143 791.332 95.519 3.523.162
EJERCICIO 2005 - OTROS
Holding 333 0 0 0 333
Grupo Sacyr 1,150,435 111.489 0 23.239 1.285.163
Grupo itinere 283.658 44,814 1.758 30.692 360.921
Grupo Valoriza 252,268 0 64.159 26.873 343.299
Grupo Vallehermoso 1,215,200 0 25,879 0 1.241.078
Grupo Testa 191.577 0 0 14.272 205,849
Grupo Somague 0 0 716.283 24.030 740314
3.093.47 156.302 808.078 119.106 4.176.957
TR
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Durante los ejercicios 2004 y 2005 no se efectuaron fransacciones con companias del grupo o
negocios conjuntos excluidos del perimetro de consolidacion. Las transacciones con empresas
contabilizadas por el método de la participacion corresponden a los ingresos redlizados por
Vdllehermoso Divisidon de Promocién, S.A.U., ltinere Infraestructuras, S.A., Sufi, S.A.. Eurocomercial,
S.AU. y Sacyr, S.A.U. en operaciones con las siguientes sociedades:

Miles de euros 2005
Mola 15, S.L. 24 582
Aplicacao Urbana. S.A. 0 7.826
Transacciones de Vallehermoso Div. PFromoclén, S.A.U. 24 8.408
5.C. Metro de Sevilla, S.A. 205 43
S.C. Palma Manacor, S.A. 0 54
Tacel Inversiones, S.A. 12 0
Transacciones de ltinere Infraestructuras, S.A. 217 97
Inte RCD, S.L. 8 0
Intfe RCD Bahia de Cdadiz, S.L. 1 0
Biomeruelo de Energia, S.A. 1 0
Transacciones de Sufl, $.A. 10 0
Biorneruelo de Energia, S.A, 26 0
Transacciones de Eurocomercial, 5.A.U. 26 0
5.C. Palma Manacor, S.A. 0 39
Transacclones de Sacyr, $.A.U. 0 39

22. Ganancias por accion,

Las ganancias bdsicas por accion se calculan dividiendo el beneficio neto del ano atribuible a
los accionistas ordinarios de la matriz entre el nimero de acciones ordinarias en circulacion.,

Las ganancias diluidas por accién se calculan dividiendo el beneficio neto atfribuible a los
accionistas ordinarios de la matriz entre el nimero medio de acciones ordinarias en circulacion
durante el ario mds el nimero medio de acciones ordinarias que se emitiian en la conversion
de todas las acciones ordinarias potencialmente dilusivas en acciones ordinarias.

Ganancia por aceion 2005 [ 2004 |
- Bdsicas, por el beneficio del gjercicio atribuible a los socios de la matriz 1,52 1.09
- Diluidas, por el beneficio del ejercicio atribuible a los socios de la matriz 1,52 1,09

No ha habido ninguna transaccién sobre acciones ordinarias o acciones potenciales ordinarias
entre la fecha de cierre de los estados financieros v la de findlizar la elaboracion de estos
estados financieros.
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23. Resuitado en ventas de activos.

El detalle de los resultados en ventas de activos de la Cuenta de Resultados consolidoda se
muestra en el siguiente cuadro:

Miles de euros
Holding 0 773
Sacyr 1.894 -16
[tinere 183 -767
Valoriza 94,586 145
Vallehermoso 216 282
Testa 140 129.121
Somague -7 0
TOTAL 95.670 129.538

En el gjercicio 2005, los resulfados en ventas de activos corresponden fundamentalmente al
Grupo Valoriza, que obtuvo unas plusvalias antes de impuestos de 91.247 miles de euros con la
venta del grupo luso Finerge. En el gjercicio 2004, los resultados en venta de activos se debieron
principalmente a las plusvalias obtenidas por el Grupo Testa en Ia venta de inmuebles.

24. Retribucién y otras prestaciones al Consejo de Administracion.

24.1.- Ejercicio 2004

Durante el gjercicio 2004, se han producido los siguientes movimientos en el Consejo de
Administracion de la Sociedad dominante:

El Presidente del Consejo de Administracion de SyV, D. José Manuel Loureda
Mantindn ha presentado su dimision como Presidente del Consejo y de su Comisién
Ejecutiva por haber cumplido la edad estatutaria prevista para desempeiar cargos
ejecutivos. Continua siendo Consejero dominical de SyV y miembro de su Comisidn
Ejecutiva.

ii.  El Consejo ha nombrado previo informe favorable de la Comisién de Nombramientos
y Retribuciones, Presidente del Consejo y de su Comision Ejecutiva, a D. Luis del Rivero
Asensio, guien cesa como Consejero Delegado.

fi.  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 dimisiSn como Consejero de SyV, D. Anfonio Basagoiti Garcia-
Tundn, que era Consejero dominical en representacion del Banco Santander Central
Hispano, S.A. al haber enajenado este Banco su participacién en SyV.

\Z 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 direccion de sus respectivas compafias.

Vi, Ha presentado su dimision al cargo de Vocal del Consejo de Administracion, D. José
Ramédn Calderdn Romos.

vii.  Se haincomporado Almarfe S.L. al consejo de SyV. Aimarfe S.L. posee una participacion
significativa en la compania y estard representada por Fernando Martin Alvarez. La
designacion serd efectiva si se acuerda reformar, conforme a la propuesta del consejo,

las cldusulas estatutarias de incompatibiidad, que hasta el momento impegdier et

acceso de Femnando Martin Alvarez o de las sociedades confroladas por él eﬂlqﬁdséjb"
de Sacyr Vallehermoso. T,
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No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones ni de pago de primas de seguros

de vida respecto de los miembros del Consejo de Administracidon. No existen tampoco
acuerdos en virfud de los cudles los miemboros del Consejo de Administracion de la Sociedad
dominante tengan derecho a percibir de la Sociedad una indemnizacion con motivo de su
cese COmMo Consejeros.

Desde junio 2003, los miembros del Consejo de Administracion reciben en concepto de dieta
de asistencia a las reuniones de Consejo 5.000 euros por sesion y por asistencia a las reuniones
de las Comisiones Ejecutivas, de Auditoria y de Retribuciones y Nombramientos 3.333, 1.667 y
1.667 eurcs respectivamente por sesidén.

A continuacién 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
gjercicio:

Euros

Atencién Estatutarios o Consejeros ;li:ﬁ:&’:
José Manuel Loureda Mantifian 55.000,00 33.333,30 88.333,30
Luis Fernando del Rivero Asensio 60.000,00 33.333,30 93.333,30
Pedro Gamera del Castillo y Bayo 55.000,00 55,000,00
Antonio Basagoiti Garcia-TuRén 55.000,00 10.000,02 65.000,02
Cyrnofag, S.L. 55.000,00 29.999.97 84.999,97
Demetrio Carceller Arce 60.000,00 33.333,30 11.666,69 104.999.99
Matias Cortés Dominguez &0.000,00 11.666,69 71.666,69
Jogd Ramdn Calderdn Ramos 5.000.00 5.000,00
Francisco Javier Gayo Pozo 55.000,00 55.000,00
Juan Miguel Sanjudn Jover £0.000.00 18.333.37 78.333,37
Vicente Benedito Francés 60.000,00 &0.000,00
Participaciones Agrupadaos, S.R.L. 60.000,00 33.333,30 18.333,3/ 111.6648,67
José Vaz Guedes 25.000,00 25.000,00
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes 30.000,00 13.333,32 43.333,32
Manuel Manrique Cecilia 5.000,00 3.333.33 8.333,33
Corporacidn Caixa Gallcla, S.A, 55.000,00 55.000,00
Nuava Comparia dea Inversionss, 5.A, 40.000,00 33.333,30 93.333,30
Almarfe, S.L. 25.000,00 25.000,00
Prilou, S.4. 5.000,00 5.000,00
Torreal, S.A. 40.000.00 18.333,37 78.333,37

TOTAL 905.000,00 21333312 $5.000,11 3333340 1.206.666,63

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

gjercicio;

Euros

Retribuciones salariales a Consejeros

José& Manuel Loureda 566.919,70 394.998,80 961.918,50
Luis Fernando del Rivero Asensio 507.208,30 353.544,80 860.753,10
Manuel Manrique Cecilia 423.182,99 295.000,00 718.182,99
Francisco Javier Gayo Pozo 314.768,99 222.229,00 536.997,99
Vicente Benedito Francés 225.803,72 94.503,36 320.307,08
Pedro Gamero del Castillo y Bayo 196.841,96 45.913,00 242.754,96
TOTAL 223472566  1.406.188,96  3.640.914 “gé“ .~
".}?’"LL ’\ i ™,
nL G
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A efectos de lo previsto en el arficulo 127.ter de la Ley de Sociedades Andnimas, se
comunica que los consejeros de Sacyr Vallehermoso que ostentan dlgin cargo o tienen
participacion  significativa en alguna sociedad que ocasionalmente y en  ambitos
geogrdficos concretos y delimitados, desarrollan actividades parcialmente andlogas a las
que constituyen el objeto social de Sacyr Vallehermoso son:

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

o Torreal, S.A. filial de Nueva Compafia de Inversiones, S.A., es titular 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, Ademds, 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 mercantil Promociones inmobiliarias EI Molinar, S.A., que
representa el 50% de su capital social.

Torreal SCR, S.A., filial de Torreal, S.A. es titular de 1.094.160 acciones de la mercantil
Sufi, S.A., de lo cual es consejero, que representan el 31,94% de su capital social.
Ademds Torreal SCR, S.A. es fitular de 811.500 acciones de la mercantil 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 la mercantit Sufi, S.A.,
de la cual es consegjero, que representan el 0,570% de su capital social. Ademas es
fitular 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 fitular directo de 100 acciones de la
mercantil Sociedad General de Aguas de Barcelonga, S.A., que representan el 0,014%
de su capital social.

« Corporacion Caixa Galicia S.A. es fitular de las siguientes participaciones en
sociedades que desarrollan una actividad inmobiliaria: 100% del capital de Home
Gdliciq, 5.L., 100% del capital de Torre de Hercules S.L., 25% del capital de Deteinsa,
S.A., 50% de Galeras Entrerios, S.L. 15% de Geinsa, S.A., y 50% de Sociedad Gestora de
promociones inmobiliarias y desarrollo empresarial, S.L. 20% Borreal Desarrollo
Inmobiliario, S.A., 25% Sociedad de Fomento y Desarrollo Turistico, S.A. y 100% Tasa
Gadlicia Consult, $.A. Por ofra parte Corporaciéon 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 Gdlicia es miembro del Consejo de Administracion
de las siguientes sociedades: Gestidon e investigacion de activos, S.A. Desarrollos
Territoriales Inmobiliarios, S.A., Gas Galicia SDG, S.A,, islalink, S.A. e Intelsis Sistemas
Inteligentes, S.A.

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

El art, 127 ter de |la Ley de Sociedades Andnimas, se ha interpretado en relacidn con el art,

132 del mismo texto legal, entendiendo que existe deber de comunicar participaciones o
cargos en sociedades cuya actividad real coincida con la propia de Sacyr Vallehermoso y

por tanto pueda producirse conflicto de intereses entre ambas.

Por ello no se hacen constar sociedades cuyo objeto social fijado en los Es’ro’rutos;};aygﬁé;;, ™,
coincidir parciaimente con el de Sacyr Vallehermoso pero que en la practica no_‘-s'q‘@‘%dico
al mismo o andlogo género de actividad, por lo que no existe conflicto de inTereSg;gé" e} é\\ﬁo
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Por este motivo no se mencionan los cargos que ostenta alguno de los consejeros de Sacyr
Vdllehermoso en otfros Consejos de Administracion del Grupo,

En cumplimiento de lo dispuesto en el art, 114.2 de la ley del Mercado de Valores, los
administradores de Sacyr Vallehermoso, S.A.. no han readlizado durante el ejercicio 2004 ni
por si ni por personas que actlen por cuenta de ellos, operacionas con Sacyr Vallehermoso,

SA

24.2.- Ejercicio 2005

Durante el ejercicio 2005, s& han producido los siguientes movimientos en el Consejo de
Administracidn:

Vi,

Vi,

En la Junta 11 de mayo de 2005, se nombra como consejeros de la Sociedad por
el plazo estatutario de cinco anos a las entidades “"PRILOMI, S.L.” y “ACTIVIDADES
INMOBILIARIAS Y AGRICOLAS, S.A”, designandose por Consejo de Administracion
de fecha 11 de mayo de 2005 a Don José Manuel Loureda Lopéz como
representante de "PRILOMI, S.L.” y a Don Victor Guillamén Melendreras como
representante de *ACTIVIDADES INMOBILIARIAS Y AGRICOLAS, S.A”.

En la misma Junta de fecha 11 de mayo de 2005, se ratifica los nombramientos
por el plazo estatutario de cinco anos de los consejeros, Don Manuel Manrique
Ceciliay “"PRILOU, S.L.", que fueron nombrados mediante cooptacién, al amparo
del articulo 138 de la LS.A, por Consejo de Administracion de fecha 10 de
noviembre de 2004 y 15 de diciembre de 2004, respectivamente,

Se reelige a Don Manuel Manrique Cecilia como Vicepresidente 1° y Consejero
Delegado de Sacyr Vallehermoso y miembro de su Comision Ejecutiva y a “PRILOU,
S.L." (representada por Don José Manuel Loureda Mantindn) como miembro de la
Comision Ejecutiva de Sacyr Vallehermoso, $.A., por Consejo de Administracion de
fecha 11 de Mayo de 2005.

Se acuerda fijar en dieciséis el nimero de consejeros de la Sociedad, dentro de los
limites minimo y méaximo que establecen los Estatutos, por Junta General de fecha
11 de Mayo de 2005.

Se acepta la dimision presentada por “"ALMARFE, S.L.” a su cargo de consejera de
la sociedad y de Don Juan Miguel Sanjudin Jover, al cargo de consejero, asi como a
todos cuantos desempena en el seno del Consejo de Administracién y de sus
Arganos y comisiones.

Se designa consejero de la sociedad por cooptacidn, la entidad “GRUPO
SATOCAN, S.A., que ocupa la vacante dejada por Don Juan Miguel Sanjudn Jover.
Asimismo y de acuerdo con la decision del Consejo de Administracién de 13 de julio
de 2005, se acepta la designacion como representante de “GRUPQ SATOCAN, 5.A”
a Don Juan Miguel Sanjudn Jover.

Se nombra a la consejera “"GRUPO SATOCAN, S.A.”, representada por Don Juan
Miguel Sanjudn Jover vocal de la Comisidn de Auditoria, y a la consejera "PRILOU,
S.L.", representada por Don José Manuel Loureda Mantindn, vocal de la comision
de Nombramientos y Retribuciones.

-«-’“'H.‘L

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones ni de pago de primas q,g,‘bé@lfros

de vida respecto de los miembros del Consejo de Administracion.  No exnsfen* fampoco’
acuerdos en virfud de los cuales los miembros del Consejo de Administracion de lo fpsiecse 33\» E

'"-'z;“ Tfno. 9154550800
I pax 9155 7819
78046 MADRID

Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestidn, Ej

““““

!
#

GRUPO%AQYR VALLEHERMQ’SO
qné”mob HO]G #1140



dominante tengan derecho a percibir de la Sociedad una indemnizacion con motivo de su
cese COMO 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 las
Comisiones Ejecutivas, de Auditoria y de Retribuciones y Nombramientos.

A continuacién se hace constar el desglose individualizado de las Atenciones estatutarias
percibidas durante 2005 por los consejeros con cargo vigente en la fecha de cierre del
ejercicio:

Euros

i |
Luis Fernando del Rivero Asensio 60.000,00 40.000.00 100.000,00
Manuel Manrique Cecilia 60.000,00 40.000,00 100.000,00
Nueva Compafia de Inversiones, S.A. 60.000,00 40.000,00 100.000,00
Diogo Alves Diniz Voz Guedes 60.000,00 40.000,00 100.000,00
Demetrio Carceller Arce 60.000,00 40.000.00 20.000.00 120.000,00
Prilou, S.L. 60.000,00 40.000,00 833333 108.333,33
Participaciones Agrupadas, S.R.L. 60.000,00 40.000.00 20.000,00 120.000,00
Torreal, 5.A. 60.000,00 20.000,00 80.000,00
Grupo Satocan, §.A. 25.000.00 8.333,33 33.333,33
Juan Miguel Sanjudn Jover (Baja 13.07.2005) 35.000.00 11.646,67 46.666,67
Corporacién Caixa Galicla, S.A, 60.000.00 20.000,00 80.000,00
Matias Cortés Dominguez 60.000.00 20.000.00 £0.000,00
Vicente Benedito Francés 60.000.00 60.000,00
José Selxas de Queiroz Vaz Guedes 60.000,00 60.000,00
Actividades Inmobiliarias y Agricolas, 5.A. 35.000.00 35.000,00
Prllorri, $.L. 35.000,00 35.000,00
Amarfe, 5.L. {Bajc 08.06.2005) 30.000,00 30.000.00

Tork i 88000000 | | 280,000.00 40.000,00 83888 & Hasssuas

A continuacion se hace constar el desglose individualizado de las Retribuciones Salariales
percibidas durante 2005 por los consejeros con cargo vigente en la fecha de cierre del
ejercicio:

Euros
FLIO VARIABLE TOTAL
Retribyciones salariales a Consejeros

Luis Fernando del Rivero Asensio 1.250.000,00 0,00 1.250,000,00
Manuel Manrique Cecilia 520.931,79 420.555,12 941.486,91
Vicente Benedito Francés 248.144,01 126,178,28 374.322,29
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes 362.950,00 254.065,00 617.015,00
José Seixas de Queiroz Vaz Guedes 257 922,00 64.480,00 322.402,00
RN TR 2.639.947.80 | 88527840 3505.326,20

A efectos de lo previsto en el articulo 127 ter 4 de la Ley de Sociedades Anénimas, se
comunica que los consejeros de Sacyr Vallehermoso, S.A. que ostentan algin car 0.0
realizan algin genero de actividad o fienen participacion en alguna socied<:15:1/6§'{j~|@19,1;,"w
mismo, andlogo o complementario objeto social, son: ‘
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o« Don Luis del Rivero Asensio, es miembro de los consejos del grupo Sacyr Vallehermoso
siguientes: Vallehermoso Divisidon Promocion, S.AU., Sacyr, S.A., Testa Inmuebles en
Renta, S.A., Valoriza Gestion, S.A., Iltinere Infraestructuras, S.A., Enainfraestructuras,
S.A.. Autopistas de Navarra, $.A., Aurentia, $.A., Avasacyr, $.A., Autovia del Noroeste
Concesionaria de lag Comunidad Auténoma de la Regidn de Murcia, S.A., Scrinser,

® S.A., Autopista Vasco Aragonesa, S.A. y Somague, S.G.P.S., S A

e Don Manuel Manrique Cecilia, es miembro de los consejos del grupo Sacyr
Vallehermoso siguientes: Vallehermoso Division Promocidn, S.A.U., Sacyr, S.A., Testa
Inmuebles en Renta, S.A., Valoriza Gestion, S.A., ltinere Infraestructuras, S.A.,
Inchisacyr, S.A., Aurentia, S.A., Febide, S.A., Prinur, S.A., Obras y Servicios de Galicia y

@ Asturias, S.A., Autopista Vasco Aragonesa Concesionaria Espanola, S.A. ltinere Chile,

S.A. y Somague Engenharia, 5.A.

Cuenta con la siguiente participacion, en una sociedad agjena al grupo Sacyr
Vallehermoso: 100% del capital de la Sociedad Telbasa Construcciones e Inversiones,
S.L

® ¢« Don Diogo Alves Diniz Vaz Guedes, es miembro de los consejos del grupo Sacyr
Vallehermoso siguientes:  Valoriza Gestion, S.A., Somague S.G.PS., S.A., Somague
Engenharia, S.A., Somague Imobiliaria, S.A., Somague ltinere, S.A., Somague
Ambiente, SGPS, S.A., y AGS, S.A.

Cuenta con las siguientes participaciones y cargos, en sociedades gjenas al grupo

Sacyr Vdllehermoso; una participacion correspondiente al 65% en el capital social de
® Esquilo SGPS, S.A., vy a través de ella mantiene una posicidn mayoritaria en Agquapura
con un 65%, Artepura con un 100% y Enerpura con un 100%, ejerciendo el cargo de
Presidente no Ejecutivo en cada una de ellas.

¢ Nueva Compania de Inversiones, S.A. cuenta con la siguiente participacion y cargo
en una sociedad ajena al grupo Sacyr Vallehermoso: titular directo de 100 acciones
de la Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A. que representan el 0,014% de
su capital social, en la que ostenta el cargo de Consejera y es accionista mayoritario
de Torreql, S.A.

« Torreal, S.A. es miembro de los consejos del grupo Sacyr Vallehermoso siguientes:
ltinere Infraestructuras, S.A. y de Valoriza Gestidon, S.A.

@ Ademas Torredl, S.A. cuenta con las siguientes participaciones en sociedades ajenas
al grupo Sacyr Vallehermaoso: el 6,656% del capital social de la mercantil Sociedad
General de Aguas de Barcelona, S.A., e indirectomente el 50% y el 100% de la
mercantil Promociones Inmobiliaria Molinar, S.A. v de la sociedad Miralver Spi, S.L.,
respectivamente, Cuenta con una parficipaciéon indirecta del 27,41% de SAR
Residencial y Asistencial, S.A., en la que ostenta el cargo de consejero por medio de
® su filial Torreal, SCR, S.A,

Don Pedro del Corro Garcia-Lomas (representante de Torreal, S.A) es miembro del
Consejo de la siguiente sociedad del grupo Sacyr Vallehermoso: Testa Inmuebles en
Renta, S.A.; y cuenta con el siguiente cargo vy participacién en sociedades gjenas al
grupo Sacyr Vallehermoso: Presidente de Miralver Spi, S.L. y ostenta el 1,29% del capital
social de la Sociedad SAR Residencial y Asistencial, S.A.

o » Don Vicente Benedito Franceés, es miembro de los consejos del grupo Sacyy
Vallehermoso siguientes: Testa Inmuebles en Renta, $.A. y Cavosa Obras y PfOVQqT_ AL
S.A. . .,,‘\\,‘v‘“ i A ‘y ‘»\
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Grupo Satocan, S.A. cuenta con las siguientes participaciones y cargos en
sociedades djenas al grupo Sacyr Vallehermoso: es accionista mayoritaria de
Satocan, S.A. y D. Juan Miguel Sanjuan Jover (representante de Grupo Satocan, 5.A.)
os propietario del 100% de Grupo Satocan y ostenta la Presidencia en el mismo.

Don Demetrio Carceller Arce, cuenta con el siguiente cargo en sociedades del
grupo Sacyr Vallehermoso: es miembro del consejo de Vallehermoso Division
Promocion, S.A.; y ostenta los siguientes cargos en sociedades ajenas al grupo Sacyr
Vallehermoso: Presidente de Servicios y Obras Canarios, S.A., Inmuebles del
Archipiélago, S.A., y Canariense de Urbanizacion, S.A.

Don José Manuel Loureda Mantindn (representante de Prilou, S.L.). es miembro de los
consejos del grupo Sacyr Vallehermoso siguientes: Testa Inmuebles en Renta, S.A,,
Sacyr, S.A., Vdloriza Gestidon, S.A., Vdllehermoso Division Promocidn, S.A., ltinere
Infraestructuras, S.A., Scrinser, S.A. Ena Infraestructuras, S.A., Aufopista Vasco
Aragonesa Concesionaria Espanola, $.A. y Somague, SGPS, S.A.

Don José Manuel Loureda Lépez (representante de Prilomi, S.L.). es miembro de los
consejos del grupo Sacyr Vallehermoso siguientes: Consejero de Sacyr, S.A. y ostenta
los siguientes cargos en sociedades del grupo Sacyr Vallehermoso: Director Suplente
de Sociedad Concesionaria Autopistas Nororiente, S.A., Sociedad Concesionaria
Rutas del Pacifico, S.A., Sociedad Concesionaria Vespucio Sur, S.A. y Sociedad
Operacion y Logistica Infraestructuras, S.A.

Participaciones Agrupadas, S.L., es miembro de los consgjos del grupo Sacyr
Vdllehermoso siguientes: Vallehermoso Divisidn Promocidn, S.A., Testa Inmuebles en
Renta, S.A., Sacyr, S.A., e ltinere Infraestructuras, S.A.

Actividades Inmobiliarias y Agricolas, S.A. es miembro del Consejo de Administracidn
de Scrinser, S.A., del grupo Sacyr Vallehermoso.

Don José Seixas de Queiroz Vaz Guedes, es miembro de los Consejos de
Administracion de ltinere Infraestructuras, S.A., Somague S.G.P.S., S.A. y Tridngulo do
Sol Auto-Estradas, S.A., del grupo Sacyr Vallehermoso.

Corporacion Caixa Galicia, S.A. es miembro del Consejo de Administracién de las
siguientes sociedades cofizadas gjenas al grupo Sacyr Vallehermoso: Transportes
Azkar, S.A. (hasta mayo 2008), Pescanova, S.A., Abengoaq, S.A, (hasta febrero 2005),
Ebro Pulevag, S.A. y Grupo Empresarial Ence, S.A. (desde Junio de 2005). En cuanto a
Sociedades no cotizadas, ajenas al grupo Sacyr Vallehermoso, es miembro de las
siguientes: Gestion e Investigacion de Activos, S5.A., Desarrollos Territoriales
Inmobiliarios, S.A., Gas Galicia SDG, S.A., Islalink, S.A. e Intelsis Sistemas Inteligentes,
S.A.

Por su parte Corporaciéon Caixa Galicia, S.A. participa, directa o indirectamente, con
mas de un 1% en el capital social de las siguientes sociedades, también ajenas al
grupo Sacyr Vallehermoso: Softgal Gestion, S.A., 100%; Bia Galicia, S.A. de Seguros y
Reaseguros, 50%; Correduria de Seguros, S.A., 100%; Home Galicia, S.A., 100%; Lazoraq,
S.A., 6,64%; Softgal Servicios de Software de Galicia, S.A. 100%; Tasagalicia Consult,
S.A., 100%; Tasagalicia, S.A. 90,50%; Torre de Hércules, S.L. 100%; Transportes Azkar, S.A.
5%; Deteinsa, S A, 25%; Plasticos Ferro, GPF, S.L. 20,134%,; Unién Fenosa, S.A. 9,.99%;
Caja de Seguros Reunidos, S.A. 6,880%; Gas Gadlicia, S.A. 10%; Geinsa, S.A. 15%; Islalink,
S.A. 17.512%; Reganosa 10%; Sociedad de Fomento y Desarrollo Turistico, S.A. 25%:
Sociedad Gestora de Promociones Inmobiliarias y Desarrollo Empresarial,.8:t7 80%;.,
Intelsis Sisternas Inteligentes, 5.A. 4,01% C por G Desarrollos Inmobiliarios, ‘s’%t;;ﬁ.l‘eﬁ%i*‘ ()4
por G Paim, SL. 100% y Fonresfaura I, S.A. 6.67%. Y dentro del grupo Sacyny
Vallehermoso, participa en ltinere Infraestructuras, S.A. 8,62%. T PedelaCastoliana 83
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Adicionalmente, Corporacién Caixa Gdlicia, S.A., indirectamente, a través de la
sociedad C por G Desarrollos Inmobiliarios, S.L. participa en las siguientes sociedades
inmobiliarias ajenas al grupo Sacyr Vallehermoso: Jocai XXI, S.L., 18,18%; Hayedo de
Montesaltos, S.L. 100%; Altabrava del Mar, S.L., 100%; Boreal Desarrolio Inmobiliario,
S.A., 20%: Proboin, S.L. 25%: Galeras Entrerios, S.L. 50%; Cincovillas del Golf, S.L., 50%;
Saltavalles de Azul, S.L., 50%; Galicat Invest, S.L., 50%; Promociones Urbanisticas
Hayaplus, S.L., 50%; Atldntica Cyo, S.L.. 50%; Desarrollos Inmobiliarios Fuenteamarga,
S.L., 33%; G.P.S. del Noroeste 3000, S.L., 50%; C por G Comarex, S.L., 50%; Senorio del
Retiro, S.L. 33,33%; Construziona Galicia, S.L., 17%; Landix Operaciones Urbanisticas,
S.L., 50% y Daeca Comarex, S.L., 75% de C por G Comarex, S.L.

D. José Luis Méndez Lopez (representante de Corporacion Caixa Galicia, S.A.), es
miembro del Consejo de Administracion de las siguientes sociedades ajenas al grupo
Sacyr Valiehermoso: Promocion Urbanistica Integral, S.L., desde Junio de 2005. Por
otro lado, ha ostentado el cargo de consejero en las siguientes sociedades:
Corporacion Caixa Galicia, S.A. (Presidente y Consejero-Delegado), Unidén Fenosa,
S.A. (Vicepresidente y miembro de la Comision Eecutiva), Abengoa, S.A.
(representante persona fisica de Corporacién Caixa Galicia, S.A. como Consejera,
hasta febrero de 2005), Prosegur Compaiia de Seguros, S.A. (hasta marzo 2005), Caja
de Seguros Reunidos, Compania de Seguros y Reaseguros, S.A. (Vicepresidente) y
Promocion Urbanistica Integral, S.L. {desde junio de 2005). Adicionalmente a los

cargos citados, realiza por cuenta gjena la actividad de Director General de Caja de
Ahorros de Galicia.

B art, 127 ter de la Ley de Sociedades Anénimas, se ha interpretado en un sentido amplio
siguiendo las recomendaciones del ICAC vy, citando, en consecuencia, tanto los datos
referentes a sociedades ajenas al grupo, como las incluidas en el grupo Sacyr Vallehermoso.

En cumplimiento de lo dispuesto en el arficulo 114.2 de la Ley del Mercado de Valores, los
administradores de Sacyr Vallehermoso, S.A. han realizado durante el ejercicio 2005, por st o por
personas inferpuestas, las siguientes operaciones con la sociedad o con otfras de su grupo:

» Tomedl SCR, S.A., participada indirectamente por Nueva Compafia de Inversiones, S.A.
frasmitid a Sacyr Vallehermoso, S.A. acciones representativas del 31,94% de las acciones
de Sufi, S.A. y Don Pedro del Corro Garcia Lomas, persona fisica representante de
Torreal, S.A. frasmitié acciones representativas del 0.57% del capital social de Sufi, S.A..
Por otra parte, Torreal S.C.R. S.A. trasmitid a ltinere Infraestructuras, S.A. la totalidad de las
participaciones sociales de TCN 21, 3.1,

+ Corporacion Caixa Galicia, S.A. y Sacyr Vallehermoso, S.A. suscribieron un contrato de
opcidon de compra y ofro de venta sobre las acciones de la primera en ltinere
Infraestructuras, S.A., filial de Sacyr Vallehermoso, S.A.

¢ Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra (Caixanova), que es una de las cuatro
Cajas de Ahorros integrada en Participaciones Agrupadas, S.L. (Consejera de Sacyr
Vallehermoso) suscribié con Sacyr Vallehermoso un contrato de opcidn de compra vy
otro de venta sobre Ias acciones de Caixanova en ltinere Infraestructuras, S.A.
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25. Acontecimientos posteriores al cierre.

Los hechos mds importantes acontecidos con posterioridad al cierre del ejercicio de 2005
han sido:

En la reunién del consejo de administracion del grupo Sacyr Vallehermoso, celebrada
el 11 de enero de 2006, D. José Vaz Guedes presentd su renuncia al puesto de
consejero. Vaz Guedes ha sido propuesto para ocupar la vicepresidencia de ltinere
con el fin de reforzar el perfil internacional de esta division. Actualmente desempena
los cargos de vicepresidente de Somague SGPS, vicepresidente de la concesionaria
brasilefia de autopistas Triangulo do Sol, es consejero de la también brasilena Braest y
consejero de Sofip SGPS.

Para ocupar la vacante dejada por Vaz Guedes, el consejo de administracion
nombrd consejero, por el sistema de cooptacion, a D. Francisco Javier Pérez Gracia,
Director General Corporativo de la compania. Durante los dltimos anos ha sido el
responsable de las operaciones de financiacion estructurada de Sacyr y de Sacyr
Vallehermoso para la puesta en marcha de concesiones de infraestructuras en
Espana y en el extranjero y para la adquisicion de empresas como Avasa, Ena y
Vallehermoso, entre otras. Con una intensa experiencia en los mercados financieros,
desde junio de 2003 es Director General Corporativo del grupo con responsabilidad
sobre las dreas de administracién, finanzas y control presupuestario,

El 13 de enero de 2006, Sacyr Valiehermoso ha repartido entre sus accionistas un
dividendo bruto de 0,10 euros por titulo, a cuenta del gjercicio de 2005.

El 28 de febrero de 2006, Sacyr Vallehermoso, S.A. comunicd a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) y a su homdlogo francés Autorité des Marchés
Financiers (AMF), la superacion, en dicho dia, del umbral del 5% del capital social vy
de los derechos de voto, de la sociedad francesa Eiffage, S.A. Concretamente
comunicéd una posicidon de 2.250.649 acciones de dicha compania, representativas
del 5,02% de su capital social y del 5,19% de los derechos de voto. Se trata de una
inversién  estratégica para el Grupo, estando dispuesto a establecer una
cooperaciéon entre las dos companias en cada una de las distintas actividades
desempenadas.

El 8 de marzo de 2006, el Consejo de Administracién ha aprobado un dividendo
bruto, a cuenta del gjercicio 2005, de 0,12 euros por accién, pagadero el proximo 12
de abril de 2006.

Con este ditimo reparto, la remuneraciéon total con cargo al ejercicio 2005, ha
ascendido a 0,42 euros brutos por fitulo, 1o que supone un incremento del 16%
respecto a 2004 (que fue de 0,36 euros brutos por accidn).

El "Pay-Out” de la compania, es decir, el porcentgje de los beneficios que la
sociedad destina al pago de dividendos, se ha situado en el 27,65% frente al 33,76%
del ejercicio 2004,

En el drea de Construccion del Grupo, la sociedad cabecera Sacyr, S.AU.. ha resultado
adjudicataria, tras el cierre de 2005, de las siguientes obras:

Construccion del Intercambiador de Transportes de Moncloa (Madrid), por un
importe total de 112,78 millones de euros (VA no incluido).

Construccién de 162 viviendas en el campo de la salud (Granada), por un importe
total de 14,45 millones de euros (sin IVA).

¥

Construccion de 196 viviendas en Santander, por un importe total de 13,55, M&Gﬁé :'
de euros (VA no incluido). \‘ 4
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e Construccién de 94 viviendas en “La Guinardera” Barcelona), por un total de 12,26
millones de euros (sin IVA).

e Construccion de la Villa Universitaria de la Universidad Auténoma de Barcelona, por
un importe total de 10,55 millones de euros (IVA no incluido).

e Construccion de 146 viviendas en la estacion de Burgos, por un total de 10,2 millones
de euros (sin IVA).

e Construccion de 42 viviendas en Boadilla del Monte (Madrid), por un importe total de
10,16 millones de euros (VA no incluido).

e Construccién de 98 viviendas en Valencia, por un importe total de 8,52 millones de
euros (VA no incluido).

e Construcciéon de 92 viviendas en el corredor de Dia. Inés (Ciudad Real), por 8,45
millones de euros (sin IVA).

e Construccién de 103 viviendas en Colindres (Santander), con un presupuesto total de
8 millones de suros (sin IVA).

« Conslruccion de 95 viviendas en Logrono, por un total de 7,56 millones de euros (sin
IVA).

¢ Construccion de 38 viviendas en el sector 12-MU-7 de Albacete, por un importe total
de 6,35 millones de euros &in IVA).

e Urbanizacién “La Nava lll” en Puerto Liano (Ciudad Real), por un importe total de 6,28
millones de euros (VA no incluido).

¢ Ejecucion de un paso superior en Yebes (Guadalagjara), por un importe total de 5,9
millones de euros (sin IVA).

» Construccion de 88 viviendas en Valladolid, por 5,87 millones de euros (sin IVA).

+ Abastecimiento de agua en el municipio de Alcaniz (Teruel), por un importe total de
4 millones de euros (VA no incluido).

+ Construccion de 38 viviendas en Sevilla, por un importe total de 3.84 millones de euros
(sin IVA).

Durante los primeros dias de 2006 han comenzado en Asturias las obras del edificio principal
del nuevo Hospital Universitario Central de Asturias (HUCA) adjudicado a Sacyr en UTE
durante el mes de enero de 2005, junto a las constructoras San José y Sanchez Lago. La
construccion del edificio tiene un presupuesto total de 205,36 millones de euros (VA
incluido). Ya se hon redlizado los primeros trabajos de cimentacion para lo que ha sido
necesario la utilizacion de unas zapatas formadas por plataformas hormigonadas capaces
de soportar 500 toneladas de peso. El edificio contaré con una ocupacién de 1.039 camas y
tendré una superficie de 14.500 metros cuadrados.

El 13 de enero de 2006 Sacyr ha presentado sus ofertas para la ejecucidén del contrato de la
segunda fase de obras de adaptacion de la estacidn de Barcelona-Sants a traficos
ferroviarios de Alta Velocidad (AVE). El proyecto incluye la mejora de la mfrces’rrug:tufer .
adaptacion de vias, la remodslacién de los cinco primeros andenes y la adecuaciddidél:\|
vestibulo. Ademos contempla la construccidn de un nuevo acceso ol metro y nuevds salida
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El 19 de enero de 2006 Sacyr ha presentado, en UTE con Necso al 50%, el proyecto para la
construccidn del nuevo estadio de “La Romareda” en Zaragoza. Esta obra cuenta con un
presupuesto de 71,16 millones de euros (VA incluido) y un plazo de gjecucion de 24 meses.

Dentro del segmento de Servicios, encabezada por Valoriza Gestion, S.A. caben destacar los
siguientes acontecimientos posteriores al cierre:

e El 2 de enero de 2006 Valoriza Facilities, en UTE con Ascan Empresa Constructora y de

Gestion, se adjudicd el contfrato para la limpieza de la Universidad de Cantabria por
un importe de 2,75 millones de euros. La duracion inicial del contrato es de dos anos
prorrogables por otros dos.
Los servicios a prestar consisten en la limpieza interior de los diversos edificios y
dependencias de las distintas escuelas y facultades que forman la Universidad, la
limpieza exterior del nuevo campus y de otras dependencias (pabelldn polideportivo,
pabellén de gobiemo y animalario). La planfila para efectuar estos frabajos
alcanzard, aproximadamente, los 100 tfrabajadores.

¢ El 3 de enero de 2006 Sadyt, empresa de ingenieria y fratamiento de aguas del grupo
Vdloriza, en consorcio con  AGS-Macao, sociedad también del grupo,
concretamente dependiente de Sormague ambiente, se ha precdlificado para la
licitacion de la ampliacién de la Estacion Depuradora de Aguas Residuales (EDAR)
de Coloane, capital de la isla del mismo nombre perteneciente a Macao, que desde
1999 es administrada por la Repdblica Popular China.
La ampliacion de la planta serd de 110.000 metros cubicos diarios adicionales a los
actualmente depurados.

e El9de enero de 2006 el Area de Gobierno de Seguridad y Servicios a la Comunidad

del Ayuntamiento de Madrid ha adjudicado a un consorcio liderado por Sufi,
empresa de servicios del grupo, la gestidon del estacionamiento regulado en las vias
publicas de la zona 6 de Madrid. La duracion inicial del confrato es de 11 anos con
posibilidad de prorrogarlo hasta 14, y supondrd unos ingresos totales de 336,8 millones
de eurocs.
La zona 6 de Madrid comprende los barrios de Imperial, Acacias, Chopera, Legazpi,
Delicias, Adelfas, Estrella y parte de Atocha. El consorcio, en el gue Sufi participa al
60%, regulard un total de 29.085 plazas de aparcamiento mediante 707 parquimetros
y 300 controladores aproximadamente., El servicio comenzara a prestarse desde el 1
de marzo de 2006 y se esperan unos ingresos anuales estimados de 13,56 millones de
euros.

« FEl 23 de febrero, Valoriza Facilities se adjudicd el concurso para el servicio de limpieza
de las superficies acristaladas de colegios publicos y limpieza infegral de
determinadas dependencias municipales del Ayuntamiento de Leganés (Madrid). El
importe total del contrato asciende a 4.3 millones de euros y tendrél una duracién
iniciol de dos anos, prorrogables por otros dos mas. Supondrd la creacidon de 160
puestos de trabgjo.

+ Durante el mes de febrero, Sadyt se ha adjudicado el contrato para el suministro de
una planta desalinizadora en la ciudad de Djerba (Tunez) para la empresa estatal
Sonede (Sociedad Nacional de Explotacion y Distribucion de  Agua). Sadyt
suministrard la planta premontada en contenedores, en concreto dos lineas de 5.000
metros cubicos al dia de capacidad de produccion cada ung, que luego serd
montada en su emplazamiento definitivo. El importe del contrato asciende a 1.8
millones de euros.
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En el drea de concesiones de infraestructuras, encabezada por Hinere Infraestructuras, S.A.
han acontecido los siguientes hechos significativos:

El 10 de enero de 2006 el Grupo Sacyr Vallehermoso, a fravés de su filial ltinere
Infraestructuras ha aumentado su participacidén en su sociedad participada Metro de
Sevilla Sociedad Concesionaria de La Junta de Andalucia, S.A. hasta elevar su
porcentaje al 31,13%. Esta entidad asociada de la compania, fiene como objeto la
construccién y explotacion de la Linea 1 del suburbano de la capital hispalense e
ltinere ya poseia un 27,83% de la misma. La participacion se ha adquirido como
consecuencia de la venta de su participacidon de la firma sevillana Rusvel
Concesiones, S.A.

El incremento de la inversidn ha supuesto para el Grupo un desembolso de 2,84
millones de eurocs.

Durante los primeros dias de febrero de 2006, ltinere, a través de su filial Itinere Costa
Rica, S.A. se ha adjudicado la concesién de una carretera en Costa Rica. El ganador
es un consorcio en el que ltinere participa al 36%, siendo los restantes socios FCC, con
la misma participacion, M&S (filial centroamericana de FCC) con un 13% y Soares da
Costa conun 17%.

La duracidon de la concesidn serd de 25 anos e implicard una inversion de 200
millones de ddlares, unos 165 millones de euros, La carretera, denominada “San José
- Caldera”, tiene una longitud de 76,8 kildmetros divididos en tres tframos: el primero,
entre San José vy Ciudad Coldn, comprende 14,2 kildmetros, el segundo, entre Ciudad
Colén y Orofina, y que es de nueva construccion tfiene 38,8 kilometros, y el tercer
tframo, de 23,8 kildmetros, entre Oroting vy Caldera, sdlo dispone de un carril por
sentido por lo que se mejorard.

El 12 de enero de 2006 la Junta de Castilla y Ledn adjudicd a un consorcio liderado
por linere, la construccion, mantenimiento y explotacion, mediante “peaqje en
sombra”, del tramo de la autopista Valladolid-Segovia comprendido entre las
localidades de Segovia y Cuéllar. Dicho framo consta de un total de 48,5 kildmetros
de longitud y supone una inversion de 89 millones de euros en la construccion y otros
196 millones a lo largo del periodo de la concesidon.

La concesion tendrd una duracion de 35 ofos durante los cuales lfinere preve
ingresar 461 millones de euros.

El consorcio ganador estd formado por Itinere (53%), Sacyr (20%), Rio Los Ausines
(20%) y Construcciones Lerma (7%).

El 26 de enero de 2006, Sacyr Vallehermoso se ha adjudicado, a través de sus filiales
de construccién Sacyr, y de concesiones ltinere, el concurso para la construccion,
conservacion y explotacién en régimen de concesidn, durante un pericdo de 35
anos, del nuevo intercambiador de transportes de Moncloa (Madrid).

Sacyr e ltinere lideran un consorcio, en el que participan al 80%, del que también
forman parte las empresas de autobuses Castromil y Transportes La Unidn.

El contrato para la construccidn del intercambiador asciende a 97 millones de euros.
La obra comenzard durante el mes de marzo de 2006 y tendrd una duracién de 14
meses por 10 que se espera que en mayo de 2007 pueda ser inaugurado. El nuevo
intercambiador dard servicio a mas de 140.000 usuarios de autobds y a otros 170.000
de metro, ya que la instalacion se ha convertido en la ndmero uno de utilizacién de
ia red de suburbano y de interurbanos.

El complejo tendrd tres niveles: en el primero habrd 36 ddrsenas de autobuses, en el
tercero estardn los andenes del metro, y en la planta intermedia la conexidn entre
ambos servicios. Confluirdn en él las lineas 3 y 6 del suburbano madrileno, 20 lineas de
autobuses urbanos y 55 de lineas de autobuses inferurbanos.
Adicionalmente se construird un aparcamiento subterrdneo para la Junta MUy gg;
de Moncloq, que sustituird al actual, y donde se ubicara el vestibulo de v;ojaﬁ‘és
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B 10 de febrero de 2006 el consorcio formado por ltinere, con el 80%, y Corporacién
Caixa Gualicia, con el 20%, resulté ganador de! proyecto de construccion,
mantenimiento y explotacion de la autopista, de pedje en sombra, "Autovia de
Barbanza” en la provincia de La Corufia.

H plazo de la concesion es de 30 afos y precisard una inversidon de 108 millones de
8Uros.

La via tendrd un total de 40 kildmetros de longitud y unird los municipios de Padrdn
con Santg Uxia de Ribeira. Se construirdn un total de 11 viaductos, 31 pasos
superiores, 51 pasos inferiores y un falso tunel debido a la crografia del terreno. Para
el primer afo se espera un frafico de 16.000 vehiculos diarios, legando a més de
40.000 al final de la concesion.

Durante el mes de febrero el Grupo ha presentado, a través de un consorcio
formado por varias de sus filiales, entre las que cabe destacar ltinere y Somague
ltinere, sus ofertas para la construccion y explotacién, durante un periodo de 30 afos,
de la autopista de peagje en la Region Autdénoma de las Azores (Portugal),

La via tendrd una longitud total de 90 kildmetros y recorrerd la Isla de San Miguel.
Contard con un presupuesto aproximado de 338 millones de euros vy la duraciéon de
las obras serd de cuatro afos.

En cuanto al drea de promocién inmobiliaria, encabezada por Vallehermoso Divisidn
Promocién, se han producido los siguientes acontecimientos posteriores al cierre:

En el area patrimonialista, encabezada por Testa Inmuebles en Renta, caben
siguientes acontecimientos después del cierre de 2005:

El 11 de enero de 2006 Vdllehermoso Divisidn Promocidn adquirid suelo por importe
de 17,19 millones de euros en Vdlladolid. Cuenta con una superficie edificable de
8.640 metros cuadrados donde se promoverdn 80 viviendas.

El 23 de enero de 2006 Vallehermoso adquirid suelo, por importe de 3,78 millones de
euros, en Bilbao. Se edificardn un total de 12 viviendas en una superficie total de
1.380 metros cuadrados.

El 26 de enero de 2006 Vallehermoso adquirid suelo por importe de 5,93 millones de
euros en Bl Puntal (Murcia). Estd previsto que se promuevan 69 viviendas en una
superficie total de 8.359 metros cuadrados.

El 27 de enero de 2006 Vallehermoso adquirid dos plantas en el edificio de la anfigua
sede de Sacyr, §.A.U., sita en la calle Padilla ndmero 17 de Madrid, por un importe de

26,2 millones de euros. En los 3.299 metros cuadrados disponibles se promoverdn un
total de 33 viviendas.

B 30 de enero de 2006 Vallehermoso adquirid suelo, por importe de 10 millones de

euros, y 10.206 metros cuadrados, para la promocion de 92 viviendas en Durango,
Vizcaya.

Bl 3 de febrero de 2006 Vdllehermoso adquirié suelo, por importe de 12,53 millones de
euros, en Bilbao. Se promoverdn un total de 110 viviendas en una superficie de 11.003
meitros cuadrados.

El 6 de febrero de 2006, Vallehermoso adquirio suelo al Ayuntamiento de L'Hospitalet
de Llobregat (Barcelona) por importe de 67,28 millones de euros, Se promoverdn dos
adificios de nueve y diecisiete plantas con un total de 183 viviendas y 21 locales
comerciales.




e El 19 de enero de 2006 la firma especializada CB Richard Ellis hizo publico el informe
con la valoracion redlizada de determinados activos inmobiliarios de Testa. Segdn
este informe a 31 de diciembre los activos ascendian a 3.480,6 millones de euros, lo
que supone un aumento del 12,3% respecto a la realizada en la misma fecha de
2004. De acuerdo a la valoracidn, las plusvalias latentes de la sociedad, ascienden a
1.168,8 millones de euros, lo que implica un incremento del 41,6% respecto al gjercicio
anterior,

El Valor Neto de los Activos de Testa (plusvalias mas fondos propios estimados a 31 de
diciembre, eliminado el efecto impositivo) ascenderia a mds de 2.050 millones de
euros, un 17% mdas que en 2004,

e El 3 de febrero de 2006 se inaugurd una residencia para la tercera edad en la
antfigua Clinica Madrazo de la ciudad de Santander. Este centro en el que el Grupo
ha invertido 11 millones de euros a través de Testa, serd explotado en régimen de
arrendamiento por la compania Euroresidencias Gestion, S.A.

* El 20 de enero de 2006 Testq, filial de patrimonio del grupo, ha firmado un acuerdo
que le otorga un derecho exclusivo para comprar un edificio de oficinas en Miami,
Estados Unidos. A partir de este momento queda abierto un plazo de 65 dias para
cerrar la operacion.,

El edificio objeto del acuerdo se encuentra en la mejor zona de negocios de Miami.
Concretamente en |la Avenida Brickell, donde la compania ya posee ofro inmueble
desde el ano 2002, el Mellon Financial Center, y tiene 17.300 metros cuadrados de
superficie, distribuidos en un total de 14 plantas de oficinas. Acaba de ser totamente
renovado y cuenta como principal inquilino al Grupo Santander Central Hispano que
ocupa cerca de la tercera parte de la superficie alquilable. Las rentas netas del
inmueble ascendieron, durante 2005, a 3,24 millones de ddlares (unos 2,75 millones de
euros).

Testa también adquiere |la posibilidad de construir, en la misma parcela que ocupa
este edificio, un nuevo inmueble con una superficie alquilable de 38.100 metros
cuadrados.

Ambas operaciones suponen una inversion para Testa de 61 millones de ddlares (Unos
51 millones de euros).

26. Medio Ambiente.

El Grupo en linea con su politica medioambiental viene acometiendo distintas actividades y
proyectos relacionados con el cumplimiento de la legislacion vigente en este ambito. Por lo
que respecta a las posibles confingencias que en materia medicambiental pudieran
producirse, el Grupo considera que estas se encuentran suficientemente cubiertas con las
pdlizas de seguro de responsabilidad suscritas, no feniendo por tanto constituida provision
alguna por este concepto en los balances de situacién al 31 de diciembre de 2004 y 2005.

27. Honorarrios de audlitoria.

Los honorarios de todas las empresas de auditoria de ta Sociedad Dominante y Dependientes
segun el Perimetfro de Consclidacidén, han ascendido a 1.200.863 euros durante el ejercicio
2005.

Los auditores del grupo han redlizado trabajos distintos de los propios de auditoria por importe
de 200.214 euros.

]

%
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28. Informacién por segmentos.

El grupo Sacyr Vallehermoso considera dos tipos de segmentacion de sus actividades:

- Primaria: en funcidén de sus dreas de negocio, ya que ésta refleja de manera mds
transparente el origen y la naturaleza de 1os riesgos y rendimientos del Grupo.

- Secundaria: por dreas geogrdficas, diferenciando el negocio realizado en el mercado
espanol y el redlizado en otros mercados.

La segmentacion primaria responde a la organizacion y estructura de direccién vigentes en el
Grupo en base a siete areas de negocio:

- Holding: estructura corporativa del Grupo, representada por su sociedad holding Sacyr
Vallehermoso, S.A.

- Grupo Sacyr: negocio de construcciéon de obra civil y edificacién en Espafia, Chile, Italia
y Costa Rica.

- Grupo ltinere: negocio concesional de autopistas.

- Grupo Valoriza: negocio de multiservicios.

- Grupo Vallehermoso: negocio de promocién inmobiliaria.

- Grupo Testa: negocio de patrimonio en renta.

- Grupo Somague: negocio de construcciéon en Portugal y otros mercados.

Adicionalmente, dentro de la informacién por segmentos, se incluye una columna de “Ajustes
de consolidacion”.

La segmentacidon secundaria desglosa cada segmento de negocio primario por dareas
geogrdficas, informando de:
- losingresos externos, basados en la localizacion de clientes.

- los activos brutos, que incluyen: inmovilizaciones materiales, proyectos concesionales,
inversiones inmobiliarias y activos intangibles, basados en la localizacion de los activos.

- las adquisiciones de inmovilizado, que incluyen: inmovilizaciones materiales, proyectos
concesionales, inversiones inmobiliarias y activos intangibles, basados en la localizacion
de los activos.
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Ejercicio 2006

1

EJercicio 2004

Ingresos Activos Adquis. de Ingresos Activos Adquis. de
Miles de euros externos (1) brutos (2) inmovilizado (2) externos (1) brutos (2) inmovilizado (2)
Holding 333 17.537 3.272 132 18.712 1.023
Espana 333 17.537 3272 132 18.712 1.023
Grupo Sacyr 1.285.163 190.964 34.940 1.1469.082 152.141 15.816
Espana 1.150.435 140.229 32761 1.052.607 110.540 12.382
Otros 134,728 50.735 2179 116475 41.601 3.434
Grupo Hnere 360921 5.570.195 431.504 320.641 4.893.220 608.628
Esponia 283.658 4.508.858 330.060 266973 4.182.587 547.233
Chile 24814 962515 73.888 53.668 710.633 61.395
Oftros 32.450 98.822 27.556 0] 0 0
Grupo Valoriza 343.299 340.278 116.646 81.341 79.216 37.479
Fspana 252 268 203.912 59.545 81.341 79.216 37.479
Otros 91.031 136.366 57.101 0 0 0
Grupo Vallshermoso 1.241.078 72.726 35.033 889.036 5.403 1141
Esparia 1.215.200 5.520 169 889.036 5.403 1140
Qtros 25879 67.206 34864 0 0 0
Grupo Testa 205.849 2.567.249 72.999 188.893 2.503.084 426.222
Espafia 191.577 2.430.338 72.328 176.080 2.366.809 424.050
Otros 14272 136911 671 12813 136.275 2172
Grupo Somague 740.314 191.699 33.573 874.037 221.766 45.662
Portugal 716,283 168.547 29.239 791.337 194.825 37.052
Otros 24.030 23,152 4334 82.705 26,941 8.610
TOTAL 4176957 8.950.448 727.967 3.523.1462 7.873.542 113597

(1) Incluye qjustes de consolidacion
() Incluye inmovilizado material, proyectos concosionales, inversiones inmobiliarias y activos intangibles.
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29. Transicién de los criterios contables espaiioles a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF-UE).

Como se cita en la Nota 3 ¢) de esta Memoria, el Grupo Sacyr Vallehermoso prepard la
informacion correspondiente al ejercicio 2004 de acuerdo con PCGA en Espana. A partir del
gjercicio 2005 el Grupo Sacyr Vallehermoso estd obligado a adoptar las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF-UE) segdn han sido adoptadas por la Unidn
Europea, de conformidad con el Reglamento del Parlamento Europeo 1606/2002.

Por este motivo las cifras comparativas referentes al ejercicio 2004 han sido convertidas por
el Grupo Sacyr Vallehermoso aplicando los mismos criterios y principios que son aplicables
para el ejercicio 2005 salvo por las excepciones permitidas por las NIIF-UE y detalladas en la
Nota 3 ¢) de esta Memoria.

Los cuadros que figuran a continuacion refleja la conciliacion de patrimonio neto a 1 de
enero de 2004, fecha de transicién, y a 31 de diciembre de 2004:

Miles de Euros

GRUPO SACYR VALLEHERMOSO Pattimonio Ngio dela Polnmon_lo Nek? de Patrimonio
Sdad. Dominante Acc. Minoritarios Neto
Ly SRR

1 3

(a) Incorporacion Accionistas minoritarios 0 736.239 736.239

(b)y Carga financiera Diferida (205.062) (77.724) (282.786)
(c) Ajuste Venta de Promocion Inmobilliaria (135.216) 0 (1356.216)
(d) Linealizacldn de la amortizacion en Autopista (83.082) (160.842) (243.924)
(&) Anticipos Reintegrables 47.482 47.482 94.964
H Vaoracién de Instrumentos Financieros (14.576) (885) (15.461)
(@) Gastos de Comercializaclon (13.865) (254) 14.119)
(h) Provision por depreciacién de activos (11.108) (75) (11.183)
0 Gostos de Establecimiento (9.165) 429) (9.594)
() Provisiones 11.261 (63) 11.198
(k) Grandes reparaciones (1.236) (2.926) (4.162)
) Subvenciones 1.554 1.554 3.108
(m) Dif negt. Consolidacion 608 4 612
(n) Valores propios (5696) 0 (696)
(0) Test de deterioro (5.118) (1.629) (6.747)
(p) Gastosde I+D m7 (246) (363)
Otros Ajustes (2.280) (7.548) (9.828)
[V_griucié_n ) T ' (420.516) _ 532.658 112.142]

Saldo a 1/1/04 con NIIF 891.538 532658 1.424.196

o/
(9]



miles de Euros
Capital, reservas y Patrimanio Neto de Patrimenia
. ’ . Resultadas N
dif. de canversion Acc, Mingritarios Meto

GRUPQ SACTR VALLEHERMOSO

Salde o 31/12/04 con PGC

1.980.498

[¢)  Incorporacion Accionistas minoritarios o] ¢] 546,605 546.686
(b}  Carga Financiera Diferida (203.697) {32.804) 99.791) [336.272)
{c} Ajuste Venta Promocion Inmokiliaria (135.214) [26.437) 0 [161.653)
{d) Linealizacién de lo amortizacidon en Autopista [69.166) (29.332) (140.683) (232.181)
(¢) Anticipos reintegrables 392261 [628) 36.256 74.892
i valoracion de Instrumentos Financieros 115.649 (3.148) [2.708) 102.695
(g) Gastos de Comercializacion (13.892) (2.709) @ ({23.603)
(h}  Provision por depreciacion de activos [14.962) (1.197) (83) (16.242)
{i) Gastos de Establecimientos (2.753) 7 (mn (9.099)
i} Provision de Contingencia 19.26% (2.407) 1.772 18,634
(k)  Grandes Reparaciones (1.236) (343) (19) (1.528)
h  Subvenciones 1.285 0 1,201 2.484
(m) Dif. Negt de corsolidacion 1.254 [550) 193 897
{n)  Valores propiocs (6.055) [838) 0 (6.593)
{o) Test de deterioro 4.452 13.063 [2.049) 15.466
P} Gastos de I+D (74) (544) 4 (642)
(g Gtos formalizacion de devda 0 1.094 7 1.101
Otros ajustes 3.14) (1.394) (171) 1.574
Varocién (243.840) (74.102) 339.4%0 (23.472)

Saldo o 31/12/04 con NUF 282.230 33%.490 1.957.026 8

Los principales ajustes realizados sobre los estados financieros del gjercicio 2004 se detallan a
continuacion:

Q) Accionistas minoritarios.

Bajo NIIF-UE el patrimonio neto incluye el importe de fondos propios correspondiente fanto a
los accionistas de la sociedad dominante como a los accionistas minoritarios, por lo que el
Grupo Sacyr Vallehermoso ha reclasificado los intereses de socios externos a un epigrafe
especifico dentro del patrimonio neto.

b) Carga Financiera Diferida.

Segun las inferpretaciones del IFRIC referentes a las sociedades concesionarias, sdlo es
admisible la capitalizacidon de gastos financieros hasta la puesta en explotacion de la
infraestructura correspondiente. Con posterioridad al inicio de la explotacion los gastos
financieros relacionados con la inversidn en autopista son gasto del gjercicio en el que se
devengan mientras que el plan sectorial de las concesionarias, adaptacion del PGC
espanol, permite su activacidn en "Gastos a distribuir en varios ejercicios” y su posterior
traspaso a resultados de forma sistemdtica en funcidn del plan econdmico financiero de la
sociedad. Por este motivo el Grupo ha procedido a registrar contra reservas la carga
financiera activada con anterioridad a la fecha de fransicién una vez descontado el
coarrespondiente efecto fiscal. Al cierre del ejercicio 2004, se ha cancelado contra la cuenta
de resultados la capitalizacion del ejercicio.

C) Ajuste Venta de Promocion Inmobiliaria,

Hasta el ejercicio 2004 se seqguia el criterio aceptado por el Plan Especial aprobado por Real
Decreto de Promocion Inmobiliaria que permite reconocer como resultados del ejercicio e
imputar las ventas como cifra de negocios, cuando los inmuebles promovidos para la venta
se encuentran sustancialmente terminados, con unos costes de construccion mcumdos"-m
superiores al 80% del total previsto y siempre que existe un contrato de Comproven‘ra g:;g,)m U2
tercero. :
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Seguin las NIIF-UE se exige para el reconocimiento de ingresos que se haya transferido al
comprador los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los bienes (NIC 18), por lo
que a la fecha de fransicion se ha procedido a cancelar contra reservas, descontado el
correspondiente efecto fiscal, todas las ventas de edificaciones reconocidas bajo PCGA en
afos anteriores y que no hubieran sido enfregadas a los compradores, asimilando la entrega
efectiva del bien al comprador con la firma de la escritura de compra venta de la vivienda.

A 31 de diciembre de 2004, se ha cancelado contra la cuenta de resultados la cifra de
negocios del ejercicio que no seria tal bajo NIIF-UE.

d) Linealizacion de la amortizacién en Autopista.

De acuerdo con el Plan Especial aprobado por Real Decreto de Concesidon e incluido en el
contrato y en el Plan Econdémico Financiero de cada concesion, el Grupo efectua
anuaimente una dotacion al fondo de reversion con objeto de reconstituir el valor de la
inversion en la infraestructura en el momento en que ésta revierta a la entidad concedente,
en funcidn de los ingresos previstos en los planes econdmicos financieros formulados por
cada sociedad concesionaria.

Respecto a la inversién en proyectos concesionales, que incluye la capitalizacion de los
fondos de comercio, bajo PCGA espanoles se amortiza de forma sistemdtica durante el
periodo de explotacidn de la concesidon, en funcidn de los ingresos previstos en el plan
econdmico financiero de cada sociedad, tal y como permite el Plan Especial para el sector
de concesiones.

Sin embargo esta operativa no es admisible atendiendo a los borradores de interpretacion
del IFRIC, por lo que el Grupo a la fecha de transicidn ha procedido a cancelar ia totalidad
del Fondo de Reversidon registrado y a corregir la dotacidén a la amortizacion de los
inversiones, tanto de la inversién propiamente dicha como de los fondos de comercio
capitalizados como mayor valor de los activos, de tal manera que la tofalidad de la
inversion se amortice linealmente en el periodo mas corto entre Ia vida il del elemento o la
duracion del contrato de concesion.

A la fecha de transicion tanto la cancelacion del fondo de reversion como la correccidn de
la amortizacion acumulada se registran contra reservas una vez descontado el
correspondiente efecto fiscal. A 31 de diciembre se refleja en la cuenta de resultados del
gjercicio el efecto de la correccion de la dotacion a la amortizaciéon de la inversidon en
autopistas y del fondo de reversidn.

e) Anticipos Reintegrables.

Determinadas sociedades del Grupo fienen préstamos con organismos oficiales con un
periodo de carencia hasta que comienza la amortizacion de los mismos. En aplicacién de la
NIC 39 el Grupo ha procedido a calcular el valor actual de los citados préstamos a la fecha
de transicién registrando el correspondiente efecto,

1)) Valoracion de Instrumentos Financieros.
Bajo PCGA, para los instrumentos derivados considerados de cobertura, el resultado que
generan se imputa en la cuenta de resultados en funcidn de su devengo. Bajo NIIF-UE los

requisitos para considerar que un derivado es de cobertura son distintos como se de‘rollo en
la No‘ro 3 de esta Memono El grupo Sacyr Vollehermoso ha procedido a regls’rror C L
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A 31 de diciembre de 2004 ha registrado contra patrimonio la variacion en la valoracidn de
los instrumentos derivados de cobertura eficaz y contra resultados la variacidon en la
valoracioén de los instrumentos denominados especulativos.

o)) Gastos de Comercializacion.,

Segun el Plan Especial aprobado por Redl Decreto de Promocidon Inmobiliaria estaba
permitida la capitalizacidn de gastos de comercidlizacién como mayor valor de las
existencias. Sin embargo atendiendo a los requisitos de las NIIF-UE no son activables los
gastos de venta por lo que a la fecha de transicidn los gastos activados como mayor valor
de las existencias por este concepto han sido cancelados contra reservas descontando su
correspondiente efecto fiscal.

Al cierre del ano 2004 los gastos comerciales activados durante el ejercicio se han registrado
contra la cuenta de resuitados.

h) Provisién por depreciacion de activos.

El Grupo basandose en PCGA aceptados y consulta del ICAC publicada en el BOICAC 39
de 1 de septiembre de 1999 no registraba provision por depreciacion de los inmuebles en
arrendamiento cuando los ingresos por arrendamiento del ejercicio cubrian al menos os
gastos operativos del citado inmueble, es decir, cuando el flujo de caja del inmueble para el
ejercicio es positivo. En aplicacién de las NIIF-UE, el Grupo a la fecha de fransicion ha
procedido a dotar provisidon por la diferencia entre el valor de coste y el valor de mercado
segun tasacidon de experto independiente de determinadas inmovilizaciones matericles
contra reservas netos de su efecto fiscal,

A 31 de diciembre de 2004, el Grupo ha corregido contra la cuenta de resultados del
gjercicio la variacién en la valoracion de los activos realizada por experto independiente.

)) Gastos de establecimiento.

Los gastos de establecimiento (gastos de primer establecimiento, constitucion y ampliacion
de capital) no cumplen con los requisitos de la NIC 38 para ser reconocidos como activos
intfangibles por lo que a fecha de transicion han sido cancelados netos de su efecto fiscal.

A 31 de diciembre el Grupo Sacyr Vallehermoso ha registrado efecto en resultados por la
cancelacion de la dotacion a la amortizacion del ejercicio, asi como por el registro segin la
naturaleza del gosto, de las activaciones redlizadas en el gjercicio de gastos de primer
establecimiento y constitucion. Los gastos de ampliacion de capital minoran el importe de la
correspondiente ampliacién de capital.

)} Provisiones.

En PCGA prevalece en principio de prudencia sobre otfros principios contables por lo que en
el Grupo se estaban registrando determinadas provisiones que bajo NIIF-UE, al tener que
cumplir criterios de materializacion del riesgo mds exigentes, no son admisibles como son por
ejemplo ciertas provisiones por contingencias, indemnizaciones, 1Bl. y otros conceptos que a
la fecha de fransicion han sido canceladas teniendo en cuenta el efecto fiscal asociado a
las mismas. :
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k) Grandes reparaciones.

Bajo PCGA se procede a la activacién de aquellos cosfes incurridos con posterioridad a la
puesta en funcionamiento de los activos, gue suponen un alargamiento de la vida dtil o un
aumento de la capacidad productiva, La NIC 16 exige para que se pueda proceder a la
activacién posterior de costes de renovacion o sustifucion: que se generen beneficios
econdmicos futuros y que pueda identificar y dar de baja tanto el valor del activo sustifuido
como la amortizacion acumulada asociada. El Grupo ha procedido a cancelar contra
reservas neteando el efecto fiscal, aquellas activaciones anteriores a la fecha de transicidn
que no cumplian con los requisitos establecidos por las NIIF-UE.

Al cierre del ejercicio 2004 el Grupo ha cancelado contra resulfados las activaciones de
reparaciones del periodo que no cumplen lo establecido por la nueva normativa.

)) Subvenciones.

Atendiendo al Plan Especial de las concesionarias vigente en Espafa, estas sociedades
amortizan las subvenciones de capital recibidas en la misma medida que se amortiza la
inversion para cuya financiacion fueron concedidas. En aplicacion de las inferpretaciones
del IFRIC el Grupo ha procedido a linedlizar la dotacion a la amortizacidn de la inversion en
autopista durante el periodo concesional, por lo gue de la misma manera se ha procedido a
linealizar el traspaso a resultados de las subvenciones de capital recibidas, registrando el
efecto acumulado una vez descontado el efecto impositivo.

A 31 de diciembre de 2004 se ha corregido el efecto del fraspaso a resultados de ejercicio.

m) Diferencias Negativas de Consolidacion.

A diferencia de lo establecido por PCGA espanoles, las NIIF-UE (NIIF 3) no admiten el registro
de diferencias negativas de consolidacion (fondo de comercio negativo), por lo que el
Grupo ha registrado contra reservas la cancelacion de las diferencias negativas de
consolidacion existentes a la fecha de transicion.

n) Valores Propios.

En criterios espanioles las acciones propias figuran en un epigrafe especifico del activo del
balance, valorGndose a su coste de adquisicion y dotando la correspondiente reserva
indisponible por el valor tedrico contable. Asi mismo se dota provision por la diferencia entre
el valor medio de adquisicion y el tedrico contable contra reservas y contra resultados si el
precio medio de adquisicién es mayor que el valor medio del ditimo trimestre o del dltimo dia
del ejercicio, por la mayor de las diferencias.

Bajo NIIF-UE segun lo establecido por la NIC 32, las acciones propias deben presentarse
minorando el patrimonio de la sociedad. El Grupo Sacyr Vallehermoso ha reclasificado el
importe de acciones propias a un epigrafe especifico denominado Valores Propios dentro
del patrimonio neto. Asi mismo ha eliminado las provisiones y reservas indisponibles existentes
confra reservas,




o) Test de deterioro.

En PCGA espanoles el fondo de comercio se amortiza de forma sistematica en un periodo
maximo de 20 anos. Bajo NIF-UE no se considera la amortizacién sistemdtica sino que es
necesario redlizar periddicamente un andlisis de deterioro de valor de los fondos de
comercio. Por lo tanto el Grupo ha anadlizado y comparado el valor recuperable de los
fondos de comercio con el valor contable de los mismos a la fecha de transicion, registrado
el deterioro detectado de los fondos de comercio contra reservas. Posteriormente a 31 de
diciembre de 2004 el Grupo ha cancelado la amortizacion de fondos de comercio dotada
en el ejercicio de acuerdo con PGCA.

) Gastos de 14D,

En aplicacién de la NIC 38 el Grupo Sacyr Vallehermoso ha cancelado contra reservas 10s
gastos de investigacion activados con anterioridad a la fecha de tfransicion descontando el
efecto impositivo. A 31 de diciembre de 2004, el Grupo registra contra resultados del
ejercicio la cancelacion de la activacion de gastos de investigacion asi como la
cancelacion de la dotacidn a la amortizacion redlizada en el gjercicio.

o)) Gastos de Formalizacion de Deudas.

Bajo NIIF-UE no estd permitida la capitalizacién de estos costes como gastos a distribuir en
varios ejercicios, por lo que para convertir los estados financieros del Grupo Sacyr
Vallehermoso a NIIF-UE ha sido necesario cancelar estos gastos. Segun lo indicado en la NIC
39 estos gastos deben ser neteados del correspondiente pasivo.

Las reclasificaciones mas relevantes realizadas por el Grupo Sacyr Vallehermoso a la fecha
de transicidén han sido las siguientes:

. Diferencias de conversion.

Atendiendo a la excepcion permitida por la NIIF 1 el Grupo Sacyr Vallehermoso ha optado
por eliminar las diferencias de conversion acumuladas hasta la fecha de transicidn contra
reservas.

. Inversiones inmobiliarias.

FI Grupo Sacyr Vdllehermoso ha reclasificado de inmovilizado material a inversiones
inmobiliarias las construcciones que la sociedad mantiene para obtener beneficios
econdmicos mediante su explotaciéon (NIC 40) siguiendo el modelo de coste, asi como la
amortizacion acumulada correspondiente a los citados inmuebles.

. Proyectos concesionales.

El Grupo ha procedido a reclasificar los proyectos concesionales tanto en explotaciéon como
en construccidn, asi como la correspondiente amortizacién acumulada, de Inmovilizado
Material a un epigrafe especifico del activo del balance atendiendo a lo dispuesto en las
interpretaciones del IFRIC.
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. Contratos de arrendamiento financiero y de obligaciones.

Bajo PGCA los derechos derivados de los contratos de arrendamiento financiero se
contabilizan como activos inmateriales por el valor al contado del bien, reflejandose en el
pasivo la deuda total por las cuotas mds el importe de la opcidn de compra. La diferencia
entre ambos importes, constituida por los gastos financieros de la operacion, se contabiliza
como gastos a distribuir en varios ejercicios. Los gastos a distribuir en varios ejercicios se imputan
a resultados de acuerdo con un criterio financiero.

Bajo NIIF-UE los activos adquiridos mediante arrendamiento financiero se registran de
acuerdo a la naturaleza de los mismos, por lo que el Grupo ha procedido a reclasificar 10s
activos a su epigrafe correspondiente. Adicionalmente los infereses diferidos de la operacion
se presentan minorando el correspondiente pasivo financiero.

. Fila Cadfemay;

Tho. 61548

Fax. 91 554
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ANEXO |
PERIMETRO DE CONSOLIDACION

NOTA: Los porcentajes indirectos se calculan en funcidn del titular de la parficipacion.

In n Metoda de
ooy boniito ] anit ey i
Corpermtivan y Heldinge

Halding del
Grupo Sacyr Vallehermose

Sacyr Valehermoso, S.A,
5 Castollana, B3, Madh

Sacyr, S AL o Integracion Holding de construccién
..... 100,00% S 1 A 167 56 .
B9 Castelians, B3, Madnd, & spana ’ acyr Vallshermuso, 5. ’ global Construgtion
Rinere trfrapstrct B.A . . Integracién Holding de
B Gantaitang, 83, Mschid Espaia 8275% Sacyr Vallshermosa, 5.A 1802 glabal concesiones
Valoriza Gestidn, 5.A.L . Integracion Halding de
YA R S — S - 100,00% 5 16553 .
T Badiie 17 Madnd Espata [ acyr Yallehermoso, 5.A. ! Pt SariTIS
Vallehetmosn Divisign de Promocion, S.AU. o Integracion Helding de
F4 Castollans, 89, Madnd, Esparo 100,00% Sacyr Vallehatmoso, 5 A an e globsl pramacin inmobiliaria
Testa 5 A F Integracian Holding de
94.33% C JBA 79159
% Castaliana, 85 Machd Espana Sacyr Vallsheumoso, 5.A ; global patrimonio en renta
5GPRS - Integracitn Halding del
100,00% K 229,40 . - 5
Rua Dr Anlomo Lowrairo Borgea. Lishos. Potugsi ' acyr Vallshermoso, 5.4 global 3omague Enganharia
Inchisacyr BE 26% Itinere Infraestructuras, S.A 60,32 Integracion Tenencia de
P (Castellana, 83. 7 06% Inchisacyr, S.A, 351 global pafticipaciones
Madrid. Espafle 4p8% ENA Infragstructuras, S.A L "2 en Sacyr Chile
Sacyr Chile, S.A. 9175% Sacyr, SALU. 1313 Integracidn Tenencia de participaciones
San Sebaslrén 3780, s Condaa-Santiago Chile 8.26% Inchisaryr, & A 124 glotal en constructoras chitenas
Itinere Chile, 5.A. 88,26% Itinere Infraestructuras, 5.A.U 6031 Integracidn Tenencia de participaciehes
Av. Andrés Be/fc 2777. Laa Confea-Santiago Ghile 706% Inchisacyt, 5 A 341 global en concesionarias chilenas
£ ra, 5.A.U Integracion Tenwncia de la participacidn
C re, ) SA 41380 ¢ 8
a7 Wadnd Eveai 100 0% ltinere Infraestructuras, S AL ! giobal en ENA. DA
Avasacyr, 3 LU (ntegracitn Tenencia de la participacién
i ; - 100,00% It )
& Padiila 17 Madiid Espafin ! nera Infraestructuras, S.A.U nze glabal an AVASA
LNA Infrasstructuras, S.A.U i . o e Integracian Holding dal
e BS. Wisdnd Espuia 100,00% Enaitinere, 3.A.L) 161574 globl Grupo ENA
ltinere Costa Rica, S.A. 3 Integracidn Tenenciz de participaciones
re Costa Rica, . 100,00% A |
Bufate Cakdorsn & Asociados, Calles 33 y 35 Avda 10. San Jose. ¢ Htinere Infragstructuras, 5.A.U 303 global &h concesionanias costaricenses
Repiblice de Costa Rica
Valgriza Energla, S.L.U, . Integracidn Holding de
f . 100 Mm% Vi
P Castellana, 83, Mahid. Espalia ’ aloriza Gestion. 5.A U 352 global sociedades snergéticas
Conmtrwacién
Cavgsa, Obrag y Mroyectos, S.A, 91 00% Prinur, 5 A Y 412 Integracidn Voladuras, explosvos
Y Ayals 10. Madrid. Espafia 2,00% Sacyr, AU 0gs global y perforaciones
Seringar, 5 A " Intagracign Construeeidin da
Avida. Cons Catalanes, 2 Barcelons B5.00% Sacyr. SAU us global Gbra Civl
Prinur, S.A.U. Integracidn Construccion de
- " g 100,00% LSA 3 .
7 Luis Montoto 104114 Sewils. Espans Sacyr, SAU 318 global Ohbra Civil
Ideye — . S y Integracion Lnsayos técnicos y
& Jarems, Toiede, Espana 100,00% Prinur, 3.AU 030 global control de calidad
Cavosa Chile, 5.A Integracitn Voladuras, explosivos
& San Sebastian, 2190, Santiago de Chile. Lk 100.00% Cavosa, 5.4, 0% global y perforaciones
Febide, 5. = Integracidn Gonstnceidn de
C‘/Nav.ma 3 B.Albsa Espaﬁa 100,00% Sacyr, SAL 075 global Obra Cwit
Canstructora ACS-Sacyr, 5 - Integracion Construccidn
o Cofras g Oro, 1604 e e 50.00% Sacyr Chile, SA o.a0 proporcional en Chile
sutury NECEE, BA ~ fntegracitn Construccién
Km.14 Ruta F-90. Casablanca. Chite D.00% Sacyr Chile. SA ot proporcional en Chils
50.00% Sacy Chile, S A ot lmegraf:mn Construccidn
proporcional an Chile
Integracidn Construccion do
100,00% Sacyr, SALUL 100 globl Obra Chil
Consorcio Cavosa Agecamet . Integracién Construccitn
5 A ; ]
©f San Sebastian, 2750, Santige g6 Chile, Chie 60.00% Cavosa Chile. S 0 global &n Chila
Teconlngica | ena, S 1 35,00% Sacyr, SAU na Integracion Construccion de
/ La Vage 2, Asturiea. Eapafis 15,00% Cavosa, S.A 0,14 proporcional Ohbra Chvil
Intercambiador de Transporie de Plaza Eliptica, 5.4, P Integracion Ci idn y explotaci
i R S B0 MN% 5 . ;
P Caateiians, 59, Machd, Espsfa ’ Racyr, SAU 291 global del intercambiador de Plaza Eliptica
Sacyr ltalia, SpA Integracion Construccion
Via Trvorio, B8, Torin, 119k 100.00% Sacyr. SAU a12 glubal en halia
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Contaviems
Autopistas def Atlantico, © E.S.A L. (AUDASA)
[#4 o Vicenti, 15. A Corufia. Espafia
Aitopista Cencesionana Astur-Lennesa, S AL (AUCALSA)
G/ Gil ¢ Jaz, 10. Oviedo. Espadiy
Aritopi 3. A, (AUDENASA)
Piz. Gonde fodezne, B Pamplona. Espafia

Autoestradas de Galicia, 54U, (AUTOESTRADAS)

&7 Blireda Vicent, A Coruia. Espaia

L 5,410 (NEORISTAS)

Neopisty

Autopista Masco
Harno de Anuptzibai. Orozco. V:zcaya Espalia

Infraestructuras y Radiales, 5.A, (rasa)

T Golla da Salorics, 27 Madrd. £ spafia
3 Ry. do Murcia, 5.A,
Avifs. de Ia Fama, 3 Murcia. Espalia

Auluvia del Nuroeste Concesionana de la CARM, S A L) (AL

€ Fisteria 6 Murcia. EdpaPa

Matro de Sevilla Sociedad Conc, de la Junta de Andalucia
Awda San Francisco Javier, 1. Bewlia, EspaBa

Aazor | iones, 5.A. (ALAJOR)

Ttra, Circumvalacion M50, Villavicioss de Crdon, Maciid, Erpala

Tacel Inversiones, 5.4, (TAGFI )
1/ Rozabeliz 6. Las Rozas, Madrid Espaia

ia def Elgui, 5 A
/\vda Andréa Belio, 2711, Las Condes - Santisgo. Chile

Lus Lagos, 5
. Los Condes- Sam:ago Chile

‘Socicdad Concesionaria Rutas del Pacffico, SA
Ruta 6. Pudahvel. Santiage. Chie.
cedad O

Saciedad
Avda. Amd
Sociedad Concesionana dv Rutus (|, §.A

Rute 68 Km 17,900 FidakueiSantiago. Chile.
ia de A
Av"Andrés Belio, 2711 Las Cunf/es Santiagn Chile

Sogiedad Concesionaria de Palma-Manuuur, 3.A,
o Tar, 12, Poligono Son Fuster, Paima de Waliorca Enpais

Macul - Sanhago. Chile

Gestara e Autopistas) 5.A. (Gesa)

Av. Andrés Betio, 2777 | an Gondes - Ssnhago. Chile

on Yial, 5.4, (Gesvial)

ndres Dello 2711, Laa Condea - Santiaga. Chile
Operadora del Pacifico, 5.4,

Avda, Andrba Bello, 2711, Las Corees - Santiagn Ghile

Inversara de Autop .
Fra. Manwel Gom redo Mahou. Madrd Espais

Autavia del Tuna Conc. da Ia Generalitat ¥ iana, 5.A

Viagtur Con
& Gil e Jaz, 10. Cviado. Eqpalta

Itinera CR Valle del Sol, 8.A
San Joseé. E£scazu de la Tienda Canidn Gosta Rica

Autopistas dal Valle 5.A e
, ala Sur, Edifcw 1?5, Pavas,

‘Somague Htin 1ces5083 d6 | VSA
iniracascaia Eacritrios. Rua da |apada o2 Oumla Cirra,
Sintrg (Portugsl)

100, 0%
100,00%

£0.00%

100.00%

100,00%

50,00%

16,00%

12.50%

100 00%

27 H3%

13,50%
11 66%

Y.36%
9.00%

7266%

99 .35%
0.05%

50,00%

&0 0%

48,00%
2 0%

50 00%

99 50%
n,n%

35.00%
5.00%

49 0%

99.99%
001%

£0 00%

5000%

10,00%

50,00%
2000%

47 B0%
22 50%

100.00%

35,00%

B 6%
20,00%

ENA. Infraestructuras, 5.A.L

ENA Infraestructuras, S.A U

ENA Infragstructuras, S.ALL

ENA Infragstiuctyras, S.ALL

itinere Infrasstructuras, 5.A,

Avasacyt, SAL

Autopista Vaseo Atagonesa G F |

SA (AVASA)

Itinere [nfraestructuras, S5 A
Itiners Irfragstructuras, 5.A

ltinere Infraestructuras, 5.A

[tinare Infraestructuras, 5.A.
ENA Infraestructuras, 5 AU

ttinere Infraestructuras, 5 A,

ENA Infraestructuras, S.AU.

ltinere Chile, 5.A.

ftinere Chila, 5 A,
ENA Infraestructuras, 5.ALL

Rirera Chila, 5 A

Itiners Chile, 5.A,

ltinere Chile, 5.A
Sacyr Chile, 5.A

ltinere Chite, 5 A

ltingre Chila, 5 A,
Hacyr Chile, 5.A

Itinere Infraestructuras, 5.A.
Sacyr, AU

Htinera Chite, 5. A,

Itinere Chile, 5.A.

ENA, Infraestructuras, 5.A UL

Hinmra Chile, 5§ A

ltnere Chila, 5.A.

ENA infrasstructuras, 5.A.U.

ltinere Infraestructuras, 5.A.
Sacyr, AU,

ltingre Infraestructuras, 3.A,
Sacyr, SALU

ltinere Infraestructuras, §.A.

Ninere Custa Rica, 5.A

Itinare Infraestructuras, 5.A,
Somague Ambiente, 5.A.

114890

21453

40,31

x70

a,04

2070

1297

017

1445

2393

285
2474

3nm
280

64,05

7423
o4

092
126

3383
130

0.08

30,45
o3

613
088

nse

055
oo

00

on1

2197

1253
43

660
342

0,00

089

4104
509

Integracidn
global

Integracidn
global

Integracitn
global
Integracion
ghabal
Integracion
global
Integracion
praparcional
Métada de
participacidn
Método de
participacidn
Integracian
global
Métodu do
patticipacion
Método de
participacidn
Metodn dr
participacion
Integracian
global
Integracion
glohal
Integtacidn
proporcional
Intagracidn
proporcional
Integracion
proporcional
Integracidn
proporcional
intagracion
global
Meétodo du
patticipacién
Integracicn
praporeianal
Integracién
ylobal
Intagracitn
proparcional
Integracion
proporcional
Método du
participacidn
Integracian
global
Integracicn
global

Integracion
global

Integracian
proparcional

Integracién
qglobal

Concesion Autopista
El Famol - Tuy

Concesion Autopista
Campomanes - Ledn
Concasifin Autopista
Irurzun - Autop, Foro
Concaaién Autopista
A Caria - Carballo
Construccion y explotacstn
de druuy de semicio
Concesién
Autopista A8
Concesidn
Autopistas R-2
Canstruccion y explotacidn
de aeropuadng
Concesian Autuvia
del Maroeste
Explatacién Linea 1
Metra da Savilts
Cancesién
Autopistas R-3 y RS
Concesidn Autapista
Stgo.Compastela-Alto Sto.Damingo

Concesidn Ruta & Chile
(Los Vilos-La Serana)

(;oncesitn Ruta & Chile (Rio Bueno-Pta. Montt)
Caoncesion Ruta 68 Chile
(Santiage-Yalparalso- Vifias del Mar)
Cuncas46n Red Vlal Lnoral Central

\ £ b C o

Concesibn Citcunvalacion
(Aménco Vespucro - Chile)

Construccidn y explotacion de
atens de serdcio (Vella Veramonie)

Concesitn Acceso
Moronente- Santiago

Concesién carretera C-715
Palrma - Manacor

Ewplotacién de
copcasinnes en Chile

Explotacién de
contesiones en Chile

Explotacién da
concesiones en Chile

Explotacion de
concesiones en Chile
Sociedad Holding da 13 Concesidn Autopista R-4
Concesitn Avtovia GV-36 junto con
la vatiante norte de la CV-50
Coneesion Autopista AS-18
y duplicacion de |a via AS-17

Explatacion de concesiones

Concesion Corredor
“Gan Jozé- San Roman”

T xplotacién de
concesiones

o
o



Promaciie inmobitlarin

Erantos, S.AU.

F® Castellens 8355, Madnd, Espeia 100.00%
Navinca, 54U,
Avda Disgonel, 400, Barceiona, Espaia 100.00%
85 Inmobilianas, 5.L.U.
&/ Ef Cano, 19, Bilbao, Egpafa 100.00%
Prosacyt Ocio, 5.LU "
e Casteiizna 83/85 Madnd, Espafia 100.00%
Tradimi, S.LU
e Gaafellana BYBS5, Madrid Eapaiia 100,00%
Cepace SLU 5
5% Caatelians BY8S, Madnd, Fepaia 100.00%
Tricéfalo, 5 A,
D5 Castoling G55, Mackid Expaia EnRo%
Nova Benicalap, 5.8, 0 BY
of Guilien de Castro, 46. Valencia. Espeie 280%
SpicaSigle 21, 81, 2 57%
B Catulliana 8585, Mavrnd, Equefia 0.03%
Aphcagao Urhana, 5 A 2500%
Rua Matir S.Sabaatiao 251 Nova de Gais, Portugal -
Nova C. Villajoyosa, S A
Bza Caros Tras Bertae, 7, Madrid, Espafia 200%
Promociones Residenciates Sofeiral, S A 2000%
Pra Caroa Trizs Banan, 7, Madvid, Espafia
mpo As Mariflas, 5.A
, Culieredo, A Goruls, Eapaba 1359%
Mola 16, 8.L. -
(¥ Juan Brava 3, Madnd, Cspana 210%
Camarate Golf, 5 A, .
B Cantellum 83 85, Mackid, Evpais %00%
Claudia Zahara 22, 3.1
P4 Cantalisna 83.85 Madnd, Espaia L%
MCapital, S A 745
CFuena def Mar, 20 Milgs £ opaia '
Puerta Oro Tolgdn, 5 1
e do Vargars, 15 Wi Expaita H0M%
Habitat Uaix, S.L. 70 00%
PI Catalunys 8. Sst Bol de [iobrega. Barcelona. Eapatia :
Fortuna Golf, S.LL).
P Castaliang BI-85, Mackid, Eepaha 100,00%
Habitat Network, &5.A.
& & Madnd Fapahn F05%
Bomagua Imobiliara, 5 A,
Rua Dr. Antonia Loureirs Borges. Lisboa. Fortuga! %
Fantmonis o8 revie
Nisa, VH SAU
Awvils Diagonal, 490, Barceiona, Espana 100.00%
Avda Disgonal, 490, Barcelons, E 100.00%
sidencial 51 U
i B85, Madnd, Espars W%
Tesgta Amencan Real State Corporation
1171 Bikeli Avenue. Miam. EELIL Mismi 100,00%
Gesfontesta, 5 AL
B4 Castellans A3/85 Macid, Evpaia 100.00%
B Caneligng 0865, Maviw, Edpaa 1e0a0%
Gescontesta, 5.AU. 100.00%
100.00%
4
Cira Laa Pozas of Esconal Kom 0.3, Madind. Cepaia 50.00%
Provitae Centros Asistenciales, 5 L "
O Fumncanal 123 Madnd Espada s000%
9
& Brinciga da Vorgers 15, Machid, Espaia 5000%
PK Hotales, 5.L.
O/ Prirs:ipe de Vergars, 15, Madnid. Lspana R250%
Parking Falau, S.A .
Fde eda a'l. Velencie Fapafia A
italaria de Parla, § A 60.00%
P Castellana 8388, Madrid, Fepalia 35,00%
5 00%
fesia Hospitataria de Coslada S A 6l %
35,00%
5 00%
Centre d'Oci Les Gavarres, S.L 2150%

(/ Vivito, 47 Barcelona, Espaiia

vall, Div. Promocisn, S.A . 047 Integracin Premecién
global inenobiliaria
Vall. Div. Promecién, S.AU. 154 Intogracian Promocién
global inmobiliaria
Vall. Div. Promocion, S5 A LL 084 Integracin Promocicn
glabal inmakiliaria
Vall. Div. Promocidn, S.AU. 09 Intagracitn Promacién
glabal inrngbiliatia
Vall, Div. Promocién, S.A L. 0,20 Integracign Promacién
global inmabiliarta
Vall Div. Promocitn, S.AL 020 Intagracién Promacién
global inmobibana
Vall Div. Promocién, §.AL 037 Integratidn Promocién
globat inmabiliana
Vail. Dw. Promucién, 5.AU. ifi 3] Metoda de Promacidn
participaridin inmnhiliaria
Yall. Div. Promuocion, S.ALU. 1664 Integracion Frumoeion
Tradirmi, S.L.U. oo global inmobiliaria
Vall Div. Promotisn, 5. AL 12,31 Método de Promacién
participacion inmaobiliaria
Vil Div. Promocitn, 5 A.UL 044 Método du Promocicn
participacién inmaokbiliaria
Vall D Pramerién, S AL 15 Métada de Promocion
participacion inrahiliaria
Vall Div. Pramacign, 5 AU 018 Método de Promacién
participacion inmobiliaria
Vall, Div. Promocién, 5.A L. D52 Métada de Pramocifn
paticipacion inmobiliana
Vall Div. Promacién, 8.A.U. 458 Metodo de Promocifn
participacidn inmahiliasia
Vall. v, Framacin, $.A L. b9/ Metoda de Promacisn
paticipacién inrnobiliaria
Wall Div Pramacidn, S AL 041 Métodn dt:.l .F'rumm.:id.n
participacidn inmohiliaria
Vall. Div. Prormucrin, S.A.U 210 Métoda de Promocifn
paiticipacidn inenobitiana
Vsll Div Pramacign, § A U 825 Integracién Promocidn
qglobal inmohiliaria
Vall. Oiv Pramacidn, 5 AU 03 Intagracidn Promocidn
global inmaobiliaria
Vall Ty, Pramaidn, 5.A 1 169 Matodu e Promacion
participaridn inrohiliatia
wall, Liv. Promacidn, 5.A U 15,00 Integracign Promocion
global inmobiliaria
Testa, Patnmaonio en Renta, S.A 113 |nl;ﬁ::;\6n Patrimaonio en renta
Tasta, Patrimonio an Ranta, S.A, 1202 In!eglgnr:;:un Patrimonio an ranta
lesta, Fatnmonia en Renta, 5.A 17 64 Im;?:;::ﬂn Patrimanin gh ranta
Testa, Patrimonio en Renta, 5.A 63,19 ln(:glgnr:;:un Patamonio en renta
Testa, Patrimonio an Renta, S.A 054 Im;?;:g:on Patrimaniy en ranta
Tasta, Patrimonio en Renta, 5.A 48 Im;glq‘::::ﬁn Patrimonio en renta
Tasta, Pattimaonio en Roenta, 5.4 0,003 Im;fo':::u" Fatrimania en renta
Tasta, Patrirmonio en Ranta, S.A 0,006 IMZIQL:;:;D" Patrimaonia an ranta
Tusta, Patrimonio en Renta, 5.A 2090 Integracin Patriraonio un renta
proporcional
lesta, Patnmonio en Renta, 5.A a7 Integraciin Patnmorm en ranta
proporcional
Testa, Patrimonio en Renta, S.A a,03 Integracién Patrimanio en ranta
proporcional
Testa, Pattimania en Renta, 5.A, AB9 p?;:s:;‘zn Patrimonio en renta
Tasta, Pattimonio en Renta, S.A, HE ] n’;ﬂ:i:::::n Pattimanin gn ranta
Testa, Pattimonio en Renta, 5.A. 7me Integracian Proyecto de ejecucién, construccidn y
Sacyr, SALU. 414 global axplotacidn del hospital de Parla
Valoriza Facilitiee, S.A U 0458
lesta, Patnmonio en Renta, 8.A a9 Integrarifn Froyecto de sjsrucidn, consfruccién y
Sacyr, S AL 50 globat explotacidn del hospital de Coslada
Valoriza Facilties, 5.AL. 072
Testa, Patrimanio an Ranta, S A 054 ph:négszcﬁzn Patrimonio en renta

Fax. 9155

23046 MACRID
GRUPO.SACYR VALLE

LR,

P de la Casteliana
Tino, 91 545 f’”

4535 -
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Madle Amblente
i 8 5.AU

M
P de fas Delicias, 20. Madyid Espady

Sociedad Andnima Depuracidn y Fratamientos (SADYT)
o

Energia

therase, 5.A,

Hibara de A:(os 2B. Vizcaya. Espafia
Dlextra, S A

Ribers de Axpe 28, Vm:aya Fspafia
Extragol, S.L. _

Ribers de Axpe 28, Vizcays Espada
Secaderos de Biomasa, 5. A (SEDEHISA)
Ribers e Zcays. Espana
Biomasas de Puente Genil, S.L.

Ribers de Axpe 28, Vitcaya Espada

Compafifa Energat
Fibwra de Axpe 28. Vircaya. Lspalla

ica de La Roda, S.L.

Sevilly. Espana

Campatfiia Energética Las Villas, 3.1

&/ Fusnteciilas s/n, Villanweva del Arzobispo, Jaén. Espafia

Carmpafiia Enarg: bizpo, B.L.

&/ Luis Montota 707-113, Fdificio Gristal, portsi B 19 Moduio O
Sevills. Eapafa

Sarvicios

P8 Castellana, 83, Madrid, Espana
Cafestore, SA

P9 Cantellans, 83 Madnd, Espana

Yinei Park Sacyr Aparcamientas A |F. (A Recadam)

o Orense, 68 Madrid. Espalla

Sur mbiente, 5 A
Rua Dr. Antonia Loweirg Boges. Lisboa. Portugel

Nusvas tecnologias
Aurentia, 5.4,
ad ellana, B3, Madnd. Espalie

Avenids de] Fartendn 4. Madhid. Espafia
Compafiia Energética E t SLU

B5 Castolians, 83 Madnd Espass

Buresof, Sistemas de Informacitn, 5 |
G* Corulia. 25 Rozas. Madnd. Lspana

Aguas

Waloriza Aqua, S.1. U
(& Anas 13, Ménda. Espafia

Aguasde Joledo AIE

o Sixto Ramdn Parro. 7. 45007 Toleda

Geida Skikda, 8.1

&/ Cardenal Marcelo Spinofa 10. Madnd. Espalo.
Geida Beni Saf G1

&/ Cardenal Marceko Spircla 10. Madnd, Espana.
Ermpresa Mixta de Aguas d
Pl dp J3 Constitucian 2. La

100,00%

100.00%

100, 00%

75,59%
12 00%

4376%
25,00%

83.28%
15,00%

63,08%
1500%

B3.08%
16,00%

7500%
16,00%

90.00%

90.00%

0 0%

100 0%

100,00%

50,00%

100 0%

74 .56%
25,06%

B16%

100 00%

70,00%

100.00%

50,00%

2500%

26,00%

I300%

Valoriza Gestion, S.AU

Valoriza Gustion, S.A L

Valoriza Fnergia, S.L4

Valariza Energfa, S 1.1
lberese, 5 A

‘valariza Energia, 8.L.U.
|berese, 5 A

Yaloriza Energla, S.LU.
lbereze, 5 A

“alonza Energia, S5.L.U.
Iberesa, 5 A,

‘Yaloriza Energla, S.L.U.
lburesy, S.A.

Valoriza Energia, S.L.U.
Ibaresa, 5.A

Valeriza Energia, S.L.U

Walorizs Energia, S.L.U.

Valoriza Energla, S.LLL.

Valonza Energia, 5 LU

Valonza Gestion, S.A U

Valoriza Gestion, S.A U

Valoriza Gestion, 5.A.U

Prinur, 8.AL.
Sacyr, S.AU.

Sacyr, SAL.
‘Yalonza Energia, S.L.U.

Valuriza Faviltivs, 3.A.U.

Valoriza Gestion, 5. AU

Yaloriza Gestion, 5.A U,

Sociedad Andnirma Depuracidn y

Tratamientos (SADYT)

Sociedad Andnima Depuracién y

Tratamigntos (SADYT)

Valoriza Agua, S.L.U.

074

07

573
348
055

108
0gD

244
0.46

232
043
233
0,42

088
020

aps

005

005

0,003

1530

42
017

ngz

Intagracitn
global
Integracin
ylubsal

Integracidn
ghobat
Integracidn
global
Integracidn
global
Integracian
global
Integracién
global
Integracion
glabal
Integracidn
glabal

Intagracicn
globat

Integracion
qlobal
Integracidn
global

Iagracian
glabal
Integracidn
global
Integracién
proporcional

Integracidn
Global

Integracidn
qglobal
Métpdo de
paicipacion
Integracign
global
Intagracion
global

Integracion
global
Integracidn
proporcional
Meétodo de
participacién
Método de
participacion

Método de
participacién

Consultoria y gestion
medioambiental

Depuracidn y tratamisnto
de aguas

Proyectos de generacion
d= mnargia

Proyectos de generacidn
de energia

Proyectos de generacion
de energia

Prayartns de axtiaccion
de aceite de orujo

Proyectos de gereracian
da anergia

Proyectos de generacidin
de energia

Proyectos de geniracion
i hatgia

Proyectos de investigacion y
generacion de energla

Proyectos de investigacitn y
generacién da enargla

Proyectos de investigacidn y
ganeracidn de energia

Geshdn integral de
patrimaonios inmobikiarios

Servictos da hosteleria y
explotacion de tienda

Fupintarion dal apatcamionto
Reuaredu en Toledo

Consultora y gestidn
medinambiental

Sewicios integrales
de Internet

Panal de canstruccion
en Intarmet

Servicios de
Telecomunicaciones

Desarollo de sistemas
de informacidn

Consultorta y gestion
Mediaarbiental

Abastecimiants de
agua en Toledn

Explotacion de desaladoras

Explotacion de desaladoras

Abastecimienta de
agua &n Lag Palmas




Suft

Suff, S.A

Cf Federico Salmdn, 8. Madrid. EspaRa
Omicrén Amepro S.A.

CFedericn Saimbn 0B, Madnd EApaia

& San Femando n® . Madrd. Sevilla

Gestitn Participas del Bioraciclaje S.A
Ctra. Pueda Real 3 Palerna. Meding Skdoniy. CAdiz, Espafia

Compost del Pirineo 5.A.U. .
CrSan Banolome n°11. Afcalz de Gurrea. Huesca. Espaia

Sufi Cantabria S.L.U. "
GFederico Salmdn n°8. Madnd. Espaiia

Metrafangs S.L.

Barcetona

Horemer S A.
C/Principe o Vargary 12135 Madid, Espafia

Biomasas del Pinngo 5.4,

C/San Bartalomé n*11. Alcalz de Gurrea. Huesca. Espafa
Waldeming6rnez 2000,S A

Tisénova 6. Madid  Fapaha,
Criltivns Energéticos de Castilla 5.4,
Avtla. del Crd Campeador n°4. Burgos. Espafa

Central Térmica (a Torrecila, 5.4,

(JFedenco Saimon n°8. Madnd. Fepana

Infager Estacionaments Hegulade, A LE,

Bpuane,
/' Manuel Siveiz 8. Madrd. Espafia.
Ge,

o Alef ;!
Servi. Med_y Fnergéticas de Valencia 607 S A
& Cirito Arnords, Valoncia. Espalia

Finca kos Canflares. Murcta. Espafa

Farque Edlico la Sotonera, 5.L. -
Pra Antono Bektran Mentinez, 1 Zaragoza. Espaila

Cansuitara da | y Empresa S.L

C/Tonsim 1545558 A
Gestidn de Infraest Canarias 5 A,

Corufla. Espana

P14 de José Atozena Paredes Sta Crur de Tenenfe

Panicipes del Biareciclaje 8 A

C/Federico Saimon n®8 Madnd, £spana.
Biovaciclaje do Cadiz 5.4,

Pza. Iglesia Mayor 1 Medina Sidonis. Cadiz. Eapafia

Iniciativas Medioambientales del Sur S.L.

Crtra Cadiz-Pto Resl Kml3 Jerez de la Frontera, Cadir  Fapafa
Inta RCD, G.L.

Cihménico Venpicin, 63 Sovils  Expans
Intee RCD Bahia da Cadiz, 5.0

¥ de Jos Trabajadores, 9 CédiZ. Espafa

Eurocomercial S. AU

(/Goneral varl!éga, 6 1% Oviedo. Lspana

0
Biomeruelo de Enecaia, SA. .o
La Verta, lgollo de Camargo Camtabnia, Espafia.

Tecnologias Avanzadas de la Macaronesia 3.A,
CiAlejandro Hidalgo n°3 Les Palmas de G. Canatas. Egpalia

Gicsa Zora Yarde y Paisajismo A, 1LE

0 Camina del Binto, 4 La Orolava. Tenerite. Espaia

9347% Valoriza Gestidn, S.AU 14177 Integraviin Gestidn
B 53% Omicron Amepra, S.A. 021 global Madioamhiental
444 Integracidn Estudios, obras, sumin. y servicios
99.89% Suf. SA. global de Ingenieria Civil y Medioambiental
100 0% Sufi S.A 006 Integracidn Tratamiento lodos de depuracidn y
' ' ) ) global biomasa de otigen utbana, residual.
. Método de Activ. relacionadas con la gestién
B3u% Sufl. SA 002 patticipacitn y tratamiento de RSU
Integracitn Prgmocitin ge plantag
1 Sufi, B A 1,16
00.00% 5uh. ! glubal dy curnpostajy de judus EDAR
Integracion Aplie. de sistemas medioamhientsles
100,00% Sufi, 5.A. 151 .
k Hi ghobal digitalas a tratamignto da RSL
Integracian Geshidn, construc. durante 15 afios de la
21 50% Sufi, 5.A. 1584 .
b k proparcional Est. Depuradora de San Adria de Beso
£00% Sufl. DA, 109 Integracisn Contratacion y gestion de semicios
b S ) proparcional da sanaarients y limpieza da abras
14.00% Suf SA 0 Método de Promocidn del aprovechamiento
) LT i participacién energético de biomasas
A0 00% Sufi, A 130 Integracidn Proyecio de desgasificacion del
! e - propereional vattadara da Valdarmingmez
Método de Prorancidn det aprovecharnientn
fi, 5 A 13
44.00% 5uf. 8 013 participacion errmatico de biomasas
Integracidn Promecian de plantas de
Sufi, 5 A 101 N s
5000% ufl. ) proporcional genaracién de energia eléctnca.
16 67 % S, 5.4 003 Méatodo de Hemcios auxihiares &l control y estacionamiento
nr LT ) participacion regulado de vias publicas de Madrid
P Integracicn Contratacion con los productores
85.00% Suft A oos globat de la retivada de lodos
Integracidn Prayerta, ranstaiccin y ajreorisn
99 83% Sufi, 5 A ape
N H ’ globat de toda clase de ubra, pabhica o prvada,
&0.00% Sull. A 0 Integracion Produccidn da energias renovables.
e LT ) propercionat
30.16% Sufi. SA 00 Método de Produccidn du energias renovables.
B LT ) participacion
I5ET% Sufi, S.A 007 Intagracidn Estudio, proyecto y direcc de obra en el
F433% COmicran Arneprn 5 A nm ghnhal ambhitn e la consnlt en &l saetnr da la ingenisria
27.00% Sulfl, S.A 0,02 Intuygraciin Ruslizaion de wstudios, ubras y proyectos
70,00% Tecn. Avanz. Macaronesia, 3.A, na global
33.34% Sufl SA 00z Mstodo de Gastion de fos residuos
e ' ) ) participacion
49.00% Buticiows dul Bioreciclags 5.4 174 Meétodo de Gestidn, almacenamiento, transporte,
b v WA * participacit y eliminacién da residuns.
50.00% Suf, 5A o2 Intagracidn limpiaza viaria, racogida, trangporte y
b e ! frop ( da regiduos, de aguas. .
25 0% Sufi EA 05 Método de Promocidn, desarrolio de residuos
b ! ! participacion de construccidn y demalicion
50.00% Inte RCD . &L ) Método de Promoridn, desarralin de residuas da
b T : participacidn construccidn y damolicibn,
100.00% Sufi. S.A, 045 Integracion Proyectos para ing., consult. 0 asesor. e import.y
: R ' global export dg ptos para su depdsito y vanta
I ; A h .
50.00% Euracamercial 5.AU 003 to del biogés dela
proporcional desgasificacidn de vertederas
2 % Furnramereial S ALl nm Método de Explotacidn dw planias de g de anargia.
’ S ’ patticipacién
50 00% Omicrén Amepro 5.A am Integracida Estudios, obras, suministros y servicios de
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1. EVOLUCION ECONOMICA GENERAL Y DE LOS SECTORES DE NUESTRA ACTIVIDAD EN 2005.

1.1.- CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL.

La economia mundial ha contfinuado creciendo de forma satisfactoria durante el gjercicio de
2005. Concretamente se espera cerrar el afo con un incremento del PIB cerca del 4,3%,
ligeramente por debagjo de 2004, y debido, principamente, al fuerte aumento de los precios del
petrdleo y sus derivados. El ciclo del petrdleo ha sido espectacular. El bartil de Brent pasd de 40
ddlares, a principios de ano, a superar los 67 ddlares en agosto, por problemas derivados de la
creciente demanda, por parte de Estados Unidos, China o India y por dificultades en la oferta
como consecuencia, fundamentalmente, de los huracanes acontecidos en el Golfo de
México. El comercio mundial ha vuelto a recuperar el dinamismo perdido a principios del
gjercicio, lo que ha permitido situar la tasa de crecimiento del mismo en torno al 7%, frente al
10% del ejercicio precedente,

A parte del petréleo, es importante sefalar el fuerte crecimiento de los precios de las materias
primas, durante 2005, por los fuertes crecimientos acontecidos en las economias asidticas,
especiamente China y la Indiq, y la fuerte especulacion redlizada por los inversores con estos
productos. El oro, la plata, el zinc, el aluminio y hasta el plomo se encuentran en sus niveles
maximos de los ditimos 20 anos, con alzas superiores, en algunos casos, del 10% anual. Las
economias asidticas necesitan mucha energia y materias primas para su industria, que crece
de forma espectacular, y ademds no es tan eficiente como la de los paises desarrollados.

Para 2006 la prevision de crecimiento, segun la Comision Europea, podria mantenerse en una
tasa del 4% para el PIB y un 7,4% para el comercio mundial, siempre que puedan contenerse los
voldtiles precios de los derivados petroliferos.

Estados Unidos alcanzd en 2005 un crecimiento del 3,5% del PIB, pese a la imporfante
desaceleracién producida durante el ditimo trimestre, donde la tasa de crecimiento se situd en
el 1,1% frente al 4,1% de los trimestres anteriores. Este crecimiento timestral es el menor que se
ha registrado en el pais americano desde los difimos fres meses de 2002, rompiendo una
tendencia de 10 trimestres consecutivos de crecimiento por encima del 3%.

Las causas de esta desaceleracién han sido la caida del consumo, el efecto de los huracanes
Katrina y Rita (a peor temporada en los Ultimos 150 afios) v los altos precios de la energia.
Concretamente el consumo, que representa el 70% de ka economia estadounidense, crecié
Unicamente un 1,1% frente al 4,1% del frimestre precedente. Desde el segundo frimestre de 2001
el consumo no se habia resentido tanto. Las compras de productos duraderos cayeron un
17.5% por las menores ventas de automaviles.

Para el gjercicio de 2006 se espera que el crecimiento continle siendo positivo y dlcance
niveles del 3,1% & 3,4% de PIB.

Respecto al comportamiento de los precios, Estados Unidos cerrd 2005 con un nivel del 3,4%
como consecuencia de la politica de subida de tipos llevada a cabo por la Reserva Federal
durante el afio. Y ello a pesar del encarecimiento producido en los precios de la energia
durante el gjercicio. $élo en diciembre se incrementaron en un 2,2%, situando el aumento total
anual en el 17%, el nivel més alto desde 1990 cuando lrak invadid Kuwait. El coste del crudo
West Texas, referencia en Estados Unidos, se situd por encima de los 60 ddlares durante el mes
de diciembre, impulsado por la crisis nuclear en Irén, los sabotajes en Nigeria y el repunte de la
demanda mundial. La inflacién subyacente, gue excluye los costes de la energio,.y Jos‘_
alimentos, se situd en el 2,2%. S R Y
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El principal problema de la economia estadounidense en 2005 ha vuelto a ser, al igual que en
2004, el fuerte desequilibrio producido en la balanza comercial. Bl déficit se ha sifuado en
725.800 millones de ddlares, un 5,8% del PIB, frente a los 617.600 millones de 2004. Sélo durante el
mes de diciembre se produjo un incremento del 1,5%. Este déficit ha sido impulsado por las
compras sin precedentes de petrdleo, dlimentos, automdviles y otros bienes de consumo
procedentes, principalmente, de China, Japdn, Europa, Canadd, América Latina y los paises
petroleros. Solamente con China el déficit se situd en los 201.600 millones de ddlares, el mayor
registrado nunca con un pais, y un 24,5% mayor que el de 2004.

Por su parte las exportaciones de Estados Unidos subieron también en 2005, concretamente un
5,7%, alcanzando una cifra histérica de 1,27 billones de ddlares.

Durante cuatro anos consecutivos Estados Unidos ha marcado cifras récord en  déficit
comercial, estimdndose una pérdida, desde mediados de 2000, de casi 3 millones de empleos
en la industria,

En cuanto al empleo, el pdis norteamericano cend 2005 con una tasa de paro del 4,9%, o lo
que es lo mismo, 7.4 millones de personas desempleadas. Durante todo el ejercicio la tasa se
situé entre el 4,9% y el 5,1% credndose un total de 1,8 millones de nuevos contratos, destacando
el mes de noviembre en el que se crearon 305.000 nuevos puestos de trabajo.

Respecto a los tipos de interés, la Reserva Federal ha mantenido, durante el gjercicio, su politica
de aumento gradual del precio del dinero, iniciada en junio de 2004 cuando era del 1%, hasta
situarlo en el 4,25%, al final de 2005, e iniciando la etapa final de subidas.

2005 ha sido un aio mediocre para la economia de la Unidn Europea. Concretamente, segdn
el Eurostat (oficina de estadisticas comunitaria), el PIB de la zona euro crecid un 1,3% en 2005,
ocho décimas menos que en 2004, y la economia de la Unidn Europea, en conjunto, crecié a
una tasa del 1,6%, también ocho décimas menos gue en el gjercicio anterior.

Por paises, y con los datos disponibles hasta este momento, y no revisados, el crecimiento mads
elevado lo experimentd Lituania, con un incremento del PIB del 8,2%, seguido de nuestro pais,
con un crecimiento del 3,5%, y de Finlandia, con un incremento del 2,5%. Austria y Reino Unido
crecieron un 2% y un 1,7%. respectivamente, y Alemania un 1,6%. ldénficas tasas de
crecimiento del 1.6% registraron los Paises Bajos y Malta.

La inflacién anual de la eurozona se situd, en 2005, en el 2,2%, dos décimas por debajo de la
alcanzada en 2004, y en el 2,1% en la Europa de los veinticinco. Por paises el mas inflacionista
fue Espafa, con un 3,7%, seguido de Grecia y Luxemburgo, con un 3,5% y 3.4%
respectivamente. Por el contrario, los menos inflacionistas fueron Francia, 1,8%, Austria, 1,6%,
Sueciaq, 1,3% y Finlandia con un 1,1%. Fuera de la zona euro destacar las tasas de Letonia, 7,1%,
Eslovaquia, 3.9% y Estonia, 3,6%. entre las mads altas y Chipre, 1,4% y Polonia, 0,8%, entre las mds
bajas. Los sectores que registraron en 2005 las tasas anuales de inflacion mas elevadas fueron el
adlojamiento, con un 5,1%, los transportes, 4,5%, y las bebidas alcohdlicas v el tabaco, 2,7%.
mientras que los menos inflacionistas fueron los sectores de comunicaciones, -2,8%, ocio y
cultura, 0,1%, v la ropa con un 0,3%.

20056 pasard ala historia como el afio en el que la economia europea recuperd la confianza de
los inversores extranjeros, Europa fue el destino de la mayoria de los capitales mundiales, y los
flujos de inversion extranjera directa crecieron siete veces mdés que en Estados Unidos. En
concreto el viejo continente recibid unos 362,675 millones de euros, un 72% mds que en 2004,
frente a los 86.330 millones recibidos por Estados Unidos, un 11% mas respecto a 2004. La subida
mds importante se produjo en el Reino Unido, donde los flujos de capitales se duplicaron
respecto a 2004 y doblaron los recibidos por la economia estadounidense. Parte de las razones
de estas extraordinarias subidas se explican por un clima empresarial propicio, con aumentede. .
los beneficios. Las operaciones empresariales, fusiones y adquisiciones, tarikiéhse.
incrementaron de forma considerable, un 40%, reflejando en parte la subida del pre_éib de s




acciones en muchos de los principales mercados financieros. Los principales paises receptores
de estas inversiones fueron Alemania, Bélgica, Francia, Idanda, y Paises Bajos. En el caso de
Espana, segun el Banco de Espafia, las inversiones extranjeras recibidas alcanzaron los 11.559
millones de euros hasta el mes de octubre, 1o que implica un 26% mdas respecto a 2004.

Un aspecto negativo de la economia europea durante 2005 fue la balanza de pagos, que
recogié un déficit, hasta el mes de noviembre, de 20.300 millones de euros, un 0,3% del PIB,
frente al superdvit de 42.600 millones aicanzado en el mes de noviembre del ejercicio anterior,
un 0,6% del PIB. El cambio de esta tendencia se debe a un descenso de 44.500 millones en el
superdvit interanual de bienes lo que refleja un incremento del valor de las importaciones
superior al valor de las exportaciones.

Respecto a los tipos de inferés en la zona euro durante 2005, senalar que el Banco Central
Europeo realizd el 1 de diciembre la primera subida de tasas en cinco anos. Los tipos subieron
un 0,25% hasta alcanzar el 2,25%, rompiendo los minimos del 2% que disfrutdbamos desde junio
de 2003. Fuera de la eurozona, senalar que los tipos de interés del Reino Unido estdn situados en
el 4,5% tras la rebaja de 0,25% que llevd a cabo el Banco de Inglaterra, durante el mes de
agosto, ante la debilidad de la economia inglesa.

Las previsiones para 2006 no son nada halaglenas. Todos los analistas estdn de acuerdo en
que el Banco Central Europeo subird los tipos durante el ano medio punto. Un cuartillo durante
el primer semestre y ofro durante el dlitimo trimestre, hasta alcanzar el 2,75%. Las razones de
estas subidas son frenar las posibles tensiones inflacionistas que se estan produciendo en paises
como el nuestro, aunque dichas subidas se encuentran ya descontadas por los mercados
financieros y no alterardin las previsiones de crecimiento para la zona euro.

Por lo que respecta a Japdn, 2005 ha sido un afo muy importante para su economia, cuyo PIB
podria crecer en torno al 2,6% segun las Gifimas previsiones, pues parece ser que se ha
terminado con la deflacion, al situarse el indice de precios en un 0,1% y no en niveles negativos
como desgraciadamente nos tenia acostumibrados.

La economia nipona sigue un ciclo dlcista que dura ya cuatro anos, el tercero mdas duradero
desde la Segunda Guerra Mundial, gracias sobre todo a la produccion industrial que supera
incluso a los datos alcanzadoes al final de la burbuja de los anos ochenta. Este crecimiento se ha
producido gracias a la inversidn privada y a las exportaciones. El consumo privado ha tenido
también un buen comportamiento durante el gjercicio, elevandose los gastos de las familias un
3.2% respecto a 2004, ocho décimas por encima de lo esperado. Este auge del consumo ha
sido posible gracias a una mayor contratacion laboral vy a un incremento en  las
remuneraciones saldriales, variables précticamente estancadas desde 1996. El desempleo se
situd en el 4,4%, frente al 4,5% esperado, lo que redundard en una mayor duracion de la actual
recuperacion econdémica.

En cuanto al nivel de precios de la economia japonesa, decir que pocos expertos aseguran
que se registre un crecimiento positivo sostenido antes de 2007. A corto plazo la subida de los
precios de los activos, acciones e inmuebles, el crecimiento salarial y el mayor coste de las
importaciones deberian romper definitivamente las tendencias deflacionistas tan fuertermente
arraigadas.

El dnico dato que sigue preocupando es la falta de recuperacion plena del crédito bancario
pues los préstamos han vuelto a caer por octavo ano consecutivo, a pesar del progreso
redlizado por los bancos, en la liquidacion de fallidos, y de las empresas en el saneamiento de
sus balances, 1o gue impide la recuperacion plena del multiplicador monetario v, al final, de la
oferta monetaria.

Para terminar, sefalar que el indice Nikkei superd, por primera vez en mas de cinco angs.. ki
barrera de los 16,000 puntos en diciembre de 2005 lo que nos permite vaticinar, grqgigs:pks
efecto riqueza generado sobre la demanda privada, un gjercicio econdmico positivo-ef 2006\
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La economia China crecié un 9,9% durante 2005 volviendo a superar todas las expectativas.
Con un PIB de 1,9 billones de euros, el doble que Espana (aungue con una renta “per capita”
todavia por debajo de los cien primeros paises del planeta), se ha convertido ya en la sexta
economia mundial, fras superar a ltalia, y estd al acecho de la francesa y de la inglesa. Las
claves del éxito continuaron siendo, un aflo mds, las exportaciones y la inversién extranjera. Las
primeras crecieron en Mmds de un 28%, lo que dispard el superavit comercial chino hasta los
82.000 millones de euros. La inversidon en activos fijos, construccidn y fébricas, también crecid de
forma espectacular, concretamente un 48,8% respecto a 2004. Otro factor decisivo fue el
consumo doméstico, donde sdlo las ventas al por menor se incrementaron en un 12,9%.

Para 2006, las previsiones de crecimiento econdmico se sitdan en el 9% para el PIB, un 15% para
las exportaciones y un 18% para las importaciones. Ademas China deberd comenzar a hacer
frente a grandes retos, como son las mejoras de las condiciones de vida, y trabagjo, de su
poblacidn.

América Latina y Caribe registraran en 2005 un crecimiento cercano al 4,3% del PIB, 1o que
supone un tercer ano consecutivo de bonanza econdmica para la regidn. Para 2006 se espera
que la zona siga creciendo, pero a una tasa algo menor, un 4,1%. De esta forma se cerraria un
frienio 2003-2006 con un crecimiento medio levemente superior al 4%, lo que constituye un
hecho muy positivo, aunque gran parte de los paises de la regién crezcan menos que ofras
regiones del mundo como puede ser la asidtica. El comercio mejord también durante 2005,
creciendo un 4,8% en promedio. Su evolucion ha sido muy favorable en todos los paises
sudamericanos, mientras que los paises de Centroamérica, importadores netos de petrdleo y
competidores de China en el mercado estadounidense de productos textiles, no sélo han
sufrido un deterioro sino que ademds han visto reducida la tasa de incremento de las ventas
externas en términos reales.

Las exportaciones aumentaron un 8% de promedio, y sumadas al efecto de las remesas, ha
dado origen a la caracteristica mas distintiva de este periodo de crecimiento econémico: su
coincidencia con un superdvit creciente en la cuenta corriente de la balanza de pagos, hecho
sin precedentes en la historia de la regién. En 2005 el saldo de la cuenta corriente serd positivo
situdndose en el 1,3% del PIB, nivel todavia mayor a los alcanzados en 2004 y 2003 cuando se
situd en el 0,9% vy 0,5% respectivamente.

1.2.- ECONOMIA NACIONAL.

La economia espafola crecid un 3,4% durante 2005, frente al 2,6% alcanzado en 2004,
convirtiéndose, de esta forma, en la economia mds dindmica de la eurozona. Este
crecimiento ha sido el mayor de los dltimos tres anos y ha situado el diferencial con Europa
en 1,8 puntos porcentuales. La clave durante este aio ha vuelfo a ser el notable avance de
la demanda interna acompanada de la creacidon de empleo.

El motor del crecimiento es la demanda nacional, aportando al PIB 5,2 puntos porcentuales,
destacando el crecimiento del consumo publico y un buen comportamiento de la inversién
en capital fijo. La inversidon extranjera en Espana, hasta noviembre, se ha incrementado en
un 70,7% llegando alos 17.315 millones de euros.

El consumo de los hogares se situd un 4,4% por encima del ejercicio anterior, como
consecuencia del crecimiento de la renta disponible, las buenas condiciones de
financiacion existentes en el mercado y un aumento importante de la riqueza, tanto
financiera como no financiera, basada nuevamente en la revalorizacion de la vmendo Y lo
expansion de la Bolsa espafiola. '
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Desde la dptica de la oferta se han producido aportaciones positivas al crecimiento del PIB
en todas las grandes ramas de actividad. El sector més dindmico fue, durante un ano mas, el
de la construccion con una aumento del 6%, seguido por la energia, 4,5%, los servicios, 3,8%,
y por Gltimo la industria con un 0,8%. Los servicios de mercado contindan incrementandose a
mayor ritmo de los de no mercado, con tasas del 4% y 3,2%, respectivamente. La industria ha
mostrado un avance muy débil durante 2005 como consecuencia del escaso dinamismo de
las exportaciones y por problemas estructurales en los sectores tradicionales como el textil y
el calzado, que se enfrentan a la competencia creciente de las economias emergentes,
especialmente de China.

La demanda externa contribuyd de forma negativa al crecimiento real del PIB, restandole,
en el Gltimo trimestre, un 1,7%. Y ello a pesar de que las ventas al exterior avanzaron un 1,3%
hasta septiembre pero no pudieron contrarrestar el aumento del 7,7% de las importaciones.

Espana acumula el mayor déficit exterior por cuenta corriente, de la zona euro, situGndose,
en los once primeros meses del ano, en los 60.754 millones de euros, lo que representa el 7,3%
del PIB. Por primera vez se ha superado, en términos proporcionales, al lider tradicional en
desequilibrio de la balanza de pagos del mundo desarroliado, Estados Unidos, con un 5.8%.
Las razones de estos desequilibrios son consecuencia del importante ritmo de aumento de la
demanda interna, que ha crecido a tasas del 10% durante los Ultimos meses de 2005, vy el
peor comportamiento del turismo, que apenas ha crecido un 3% con respecto a 2004,

Si nuestro pais no estuviera en el euro tendria que afronfar actualmente una devaluacion de
la peseta.

En lo que respecta al mercado de trabagjo, la Encuesta de Poblacidon Activa (EPA) ha
reflejado una paulatina elevaciéon del ritmo de crecimiento de los ocupados y una
acentuacion de la caida del paro, incluso descontando el efecto de los cambios
metodolégicos introducidos en la misma. El paro bajd en 239.800 personas en 2005, un 11,1%
en relacion al ano anterior, por lo que el nimero total de personas desempleadas alcanzd
1.841.300, situando la tasa de paro en el 8,7%, frente al 10,38% alcanzado en 2004. Esto
supone el nivel mds bajo desde 1978. En el conjunto del ejercicio se crearon 894.100
empleos, repuntando la tasa de crecimiento interanual hasta el 4,9%. De esta forma el
ndmero total de ocupados se situd en 19.314.300 personas.

La Seguridad Social cerrd el ejercicio de 2005 con 968.607 ocupados mas, por lo que la cifra
media de dfiliados alcanzd los 18.314.382 ocupados. La tasa de crecimiento medio
interanual a diciembre se ha situado en el 5,58% frente al 3,19% de 2004. La construccion
liderd, un ano mas, los incrementos con un 12,71% seguido de la hosteleria, con el 9,62%. Por
regimenes, el General crecié un 5,51% con 724,025 nuevos dfiiados, y el de Autdnomos se
situd en el 3,09%, con 89,085 dfiiados mas. Destacar también el incremento del Régimen
Especial de Empleados del Hogar, debido al proceso de normalizaciéon de trabajadores
extranjeros, con 181.842 ofiliados mas y una tasa de crecimiento del 98,67%. Este proceso de
normalizacién ha supuesto la dfiliaciéon, a 31 de diciembre de 2005, de 465.961 personas. En
conjunto, el total de extranjeros al terminar el ano ascendian a 1.688.598 personas, de las
que 284.149 correspondian a la Unién Europea y 1.404.449 al resto de paises.

Por o que se refiere a la evolucidn de los precios en 2005, la inflacidn espafola se situd en el
3.7%, frente al 3,2% de 2004, lo que significa el peor cierre anual desde 2002. Ademds se ha
incrementado el diferencial con el resto de la zona euro hasta 1,5 puntos porcentuales, 1o
que ha hundido la competitividad de Espana frente al resto de paises comunitarios. También
se ha superado en 1,7 puntos el nivel establecido como limite para la convergencia por el
Banco Central Europeo.

La mala evolucion del petrdleo, que se ha encarecido un 46% en 2005, ha sido el elemento
mds negativo en el comportfamiento de los precios. Como consecuencia de ello, el grupp

mds inflacionista ha sido el fransporte con un incremento del 6,2%, seguido de la vwlen 3\

con un 6%, Las bebidas y el tabaco subieron un 5,1%. También han sido males los pre@fbs
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los alimentos, con un aumento del 4,2%, sobretodo debido al aceite de oliva, que ha visto
incrementar sus precios en un 24,5% respecto a 2004, y el de la hosteleria y ensenanza, con
alzas del 4,3% y 4,1% respectivamente. El Unico grupo que se abaraté durante 2005, fue el de
las comunicaciones, con una bajada de -1,7%.

Otro dato negativo ha sido el correspondiente a la inflacién subyacente, la que excluye
alimentos frescos y productos energéticos, que se situd en el 2,9% anual.

Para 2006 se espera que el indice de precios se sitie en el 3,3%, aunque dependerd del
comportamiento del precio del petrdleo durante dicho ejercicio econdmico.

En cuanto a la actividad econdmica del Estado, senalar que hasta el mes de noviembre
registré un superdvit de 14.871 millones de euros en términos de contabilidad nacional, 1o
que equivale al 1,66% del PIB, frente a los 1.774 millones, 0,21% del PIB, obtenido en el mismo
periodo del ano anterior.

La recaudacién total por ingresos no financieros, aportados tanto por el Estado como por las
Administraciones Territoriales ascendid o 161.131 millones de euros durante los once primeros
meses de 2005, un 12,5% mds que en 2004. Los impuestos directos se elevaron hasta los
82.313 millones de euros, un 17,9% mds, con notables incrementos en el IRPF, gracias a las
ganancias patrimoniales y por las retenciones del trabajo, y en el Impuesto de Sociedades,
debido a que se recogen los ingresos de la cuota anual de 2004 y de los dos pagos a
cuenta de los beneficios de las sociedades, aunque también ha influido el menor nimero de
devoluciones en comparacién al ejercicio anterior. Los ingresos por impuestos indirectos
alcanzaron los 67.148 millones de euros hasta noviembre, un 9,3% mds que en el ano anterior.
En el IVA la recaudacion ascendid hasta los 48.002 millones de euros, un 11,3% mds que en
2004. Los impuestos especiales alcanzaron los 16.572 millones de euros, un 3,4% mds que en
el ejercicio anterior, Destacar el fuerte incremento del impuesto sobre hidrocarburos con
9.333 millones de euros, y del impuesto sobre las labores del tabaco, con 5.408 millones, un
7.7% mads que en 2004.

En cuanto a los pagos no financieros, representaron hasta noviembre un total de 108.561
millones de euros, lo que supone un incremento anual del 5,6%. Los pagos por gastos de
personal se elevaron hasta los 17.969 millones, un 6,5% mas que en 2004 como consecuencia
de los pagos efectuados a las clases pasivas para financiar la paga extra por desviacion del
IPC. En el capitulo de gastos en bienes corrientes y servicios se realizaron pagos por 2.7/54
millones de euros, un 6% menos que en 2004, debido, entre otras razones a la caida de los
gastos electorales.

Los gastos financieros ascendieron a 17.568 millones de euros, un 7.5% mds que en el
ejorcicio anterior, debido a los cambios de calendario de vencimiento en los intereses de la
deuda.

Las transferencias corrientes se elevaron un 3% hasta noviembre, debido a la mayor
aportacién espanola al presupuesto de la Unidn Europea y a las transferencias a las
Administraciones Territoriales. En operaciones de capital, se han incrementado en un 24,1%
los pagos destinados a financiar las inversiones reales, especialmente los realizados en
inversiones civiles.

El Estado tuvo, durante los once primeros meses, una necesidad de endeudamiento de 575
millones de euros frente a los 6.022 millones en el mismo periodo del ejercicio anterior.
Descontando las posicionss activas de tesoreria la posicién financiera del Estado mejora en
9.601 millones de euros en comparacion con 2004,

Por lo que se refiere a la Bolsa espanola, su principal indicador bursdtil, el selectivo.toex=35;...

a

ha obtenido una rentabilidad en 2005 del 18,2%. Es el tercer afio alcista consecufjyd etes: .
cuales se ha obtenido una revalorizacion total del 77,8%. Desde los minimos Troé@l“pinchozo “y }

de la burbuja, registrados en octubre de 2002, el Ibex ha doblado su valor. La,itiraa ceston
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del ano se cerrd en 10.733,9 puntos, aunque todavia se sitia muy por debagjo de los 12.968,5
puntos, mdaximo histdrico, alcanzado en el intradia del 7 de marzo de 2000. A escala
sectorial, construccion, petrdleo y energia, bienes de consumo, servicios de inversion e
inmobiliario y servicios de consumo han sido, por este orden, los gue mejor comportamiento
han registrado, mientras que telecomunicaciones y tecnologia han cerrado el ano en
pérdidas. Las empresas lideres del lIbex fueron, nuestra compania, Sacyr Vallehermoso, con
una revalorizacion del 76,54%, sequida de Metrovacesa, con un 72,91%, Unién Fenosa, con el
62,79%, vy ACS con el 62,08%. Hasta septiembre, el beneficio conjunto de las companias
espafolas cotizadas crecié un 23,22% con respecto a las ganancias generadas en el mismo
periodo del afo anterior, La remuneracién a los accionistas ha batido récords un ano mads.
Hasta noviembre las empresas cotizadas retribuyeron a sus accionistas con mds de 19.000
millones de euros, cifra que supone 5.000 millones mds que en todo 2004 y un aumento del
35%. La rentabilidad por dividendo de la Bolsa se situd en torno al 4%. El volumen de
contratacion fue también excepcional, en total dentro del Sistemna Electrdnico (SIBE) se
negociaron titulos por valor de 850.000 millones de euros, un 30% mdas que en 2004, Al igual
que el valor conjunto de todas las compaiias del indice, que alcanzd los 411.712 millones de
euros.

Para finalizar, hacer una mencién a la evolucion del euro durante 2005 frente al ddlar
estadounidense. La moneda europea ha experimentado su primer ejercicio en pérdidas
contra el ddlar desde 2001, después de fres consecutivos al alza. A 31 de diciembre de 2005
el euro marcd un cambio de 1,1797 ddlares lo que implica un descenso del 12,.8% en el ano,
pues hay que recordar que ai clerre de 2004 se alcanzd el méaximo histérico de 1,3666. Las
razones para explicar este fuerte descenso son, por un lado, el fuerte diferencial de tipos
entre Estados Unidos y la zona euro, de 2 puntos porcentudles, y la sorprendente resistencia
de la economia norteamericana.

Para 2006 los previsiones sobre nuestra monedo, respecto al ddlar, son mejores, ya que
debido a que los diferenciales de tipos irdn disminuyendo a lo largo del ano, y que Estados
Unidos necesitaré de mayor financiacién exterior, para mitigar en parte su déficit por cuenta
corriente, que como hemos dicho alcanza ya el 5,8% del PIB, permite situar el cambio, al
final de 2006, en el enforno de 1,25 a 1,3 ddlares por euro.

1.3.- LOS SECTORES DE NUESTRA ACTIVIDAD.
1.3.1.- EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION.

Durante 2005 el sector de la construccidn continud siendo el motor principal de la economia
espanola, con un crecimiento del 6% respecto a 2004 y 2,6 puntos porcentuales mds que |a
economia nacional, que como ya se ha indicado anferiormente, situd su incremento del PIB
en el 3,4%.

La produccidn se situd en la cifra récord de 10s165.160 millones de euros, lo que implica que
nuestro sector aporta ya mas del 17% del total del PIB de la economia espanola. Ademdas
generd un total de 173.000 nuevos empleos, el 23% del total de las nuevas dfiliaciones, v ya
ocupa a un toftal de 2.187.000 personas. El proceso de Normalizacion de Trabajadores
Extranjeros aportd cerca de 117.000 empleados, con fo que el total de extranjeros dfiliados a
la seguridad social, en la rama de construccién, se acercd a las 300.000 personas, En el
periodo 1995-2005 el sector ha creado el 20% de todos los puestos de trabajo.

Desde el punfo de vista de la oferta, por cada euro invertido en construccion se ingueen -
0,77 euros adicionales en otros sectores y por cada empleo directo generado en esfe ﬁa@iﬁ' il
se crean 0,57 empleos adicionales en otros, Desde la dptica de la demanda, en I Pl
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cinco anos, la inversidén en construccidn explica directamente cerca del 30% del crecimiento
del PIB espanol.

El consumo de cemento en 2005 volvid a crecer por noveno aio consecutivo alcanzando la
cifra récord de 50,4 millones de toneladas, frente a los 47,83 millones de 2004, un 5,37% mds.
Estas cifras sitGan a Espana en el primer puesto por consumo de cemento en Europa, siendo
los siguientes Italia, con 47 millones de toneladas y Alemania con 40 millones. Para el proximo
ejercicio se prevé que fodavia siga aumentando hasta superar las 52 millones de foneladas.
Hasta noviembre la industria espanola exportd 1,3 millones de toneladas de cemento y
clinker (mafterial del cudl se obtiene), principalmente a Europa, Estados Unidos y el norfe de
Africa. En cuanto a las importaciones, los datos apuntan a un aumento del 14,5% y se
situaron en 8,5 millones, de los que 2 proceden de Egipto, 1.9 de Chinay 1,2 de Turquia.

El nimero de viviendas visadas de nueva construccion se elevé a 720.000, un 5% superior a
2004, estableciendo un nuevo méximo histérico.

En cuanto a la evolucion de la produccién por subsectores, senalar que todos han
evolucionado de forma positiva excepto la edificacion no residencial. La edificacion ha
supuesto un 76% de toda la produccidn (+5% respecto a 2004), concretamente la
edificacion residencial ha aportado un 35% (un 9% mdas que en 2004), la no residencial un
17% (-1%) y la rehabilitaciéon y mantenimiento un 24% (+4%); 1a obra civil ha supuesto un 24%
de la produccién del sector (un 8,5% mas que en 2004).

Por Comunidades Auténomas la evolucion de la produccién fue superior a la media en
Aragoén, Baleares, Castilla y Ledn, Castilla La Mancha, Madrid y Murcia, estuvieron en torno a
la media Andalucia, Asturias, Extremadura y Navarrg, vy las que fuvieron un crecimiento
positivo, pero inferior a la media, fueron Cantabria, Catalufia, Comunidad Valenciana y Pais
Vasco.

La licitacion publica en 2005 se cerrd con 39.488,55 millones de euros contratados, lo que
implica un 24,88% de crecimiento respecto a 2004, Por tipos de obra se situaron, en primer
lugar, las carreteras, con un 23,8% sobre el total, el equipamiento social, con un 21,4%, la
urbanizacién, con un 17,2%, los ferrocarriles, con un 12,1%, y las obras hidraulicas, con un
10,1%. Por organismos la Administracidn Local acapard el 38,6% de las obras licitadas,
seguidas de las Comunidades Autdnomas, con un 31%, el Ministerio de Fomento, con un
24,3%, el resto de la Administracién General, con un 3,1% y por dltimo el Ministerio de Medio
Ambiente, con un 3%.

Dentro de la Administracion General, que en su conjunto ha experimentado un incremento
en obras licitadas del 13,41% respecto a 2004, el Ministerio de Medio Ambiente ha
incrementado sus licitaciones en un 33,19%. Las Confederaciones Hidrogrdficas han visto
aumentar sus licitaciones en un 65,45%, pasando de los 313.177 miles de euros, en 2004, a los
518.151 durante 2005. La Direccion General del Agua vy las Sociedades Estatales del Agua,
también han visto incrementar sus licitaciones un 25,36% y un 25% respectivamente, llegando
a los 307.389 miles de euros y 275.236 miles de euros cada una, Por el contrario la Direccidén
General de Costas ha visto decrecer sus obras licitadas en un 36,92% respecto a 2004,
pasando de los 102.590 miles de euros a los 64.709 miles de euros.

La Direccidn General de Carreteras, con un total de 3.852.882 miles de euros licitados, ha
tenido un incremento del 107,01% respecto al ejercicio de 2004, al igual que ha ocurrido con
la Direccidn General de Ferrocarriles, con 589.467 miles de euros y un 81,42% de ascenso
respecto al gjercicio anterior, Otros Entes Publicos con incrementos han sido FEVE y ADIF con
67.233 miles de euros y 3.085.261 miles de euros, respectivamente, y 542,67% y 38,4% de
subidas respecto a 2004. Por el contrario las Autoridades Portuarias y AENA, con 948.651 miles.
de euros y 925.329 miles de euros licitados, respectivamente, han acusado descens%q_g@i;, ™
51,53% vy 44,81%, cada una. i VIR X
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Por lo que respecta a las licitaciones de la Administracidn Autondmica y Local, éstas se han
incrementado en un 14,65% y un 47,16%, respectivamente, frente a 2004. Por Autonomias,
caben destacar los ascensos de: la Regidn de Murcia, con un 162,61% de variacion y un
total de 548.853 miles de euros licitados; la Junta de Castilla y Ledn, con un 140,66% mads y
1.238.092 miles de euros; La Rioja, con un 139,06% mds y 131.493 miles de euros; la Ciudad
Auténoma de Ceuta, con un 112,83% mds y 14.209 miles de euros; la Ciudad Auténoma de
Melilla, con un 90,6% mds y 39.0563 miles de euros; Navarra, con un 71,9% mas y 146.358 miles
de euros; Canarias, con un 70,57% de incremento y un fotal de 291.889 miles de euros;
Cataluna, con un 66,03% mas y 2.152.065 miles de euros licitados; Extremadura, con un
65,98% mas y 234.123 miles de euros; Castilla La Mancha, con un 63,24% mds y 594.411 miles
de euros; la Junta de Andalucia, con 49,75% mds y 1.423.480 miles de euros; Aragdn, con
45,46% v 361.340 miles de euros; y Galicia, con un 27,69% mdas y 870.460 miles de euros. En
cuanto a la Administracion Local, los Ayuntamientos de capifales de provincia han licitado
obras por importe de 7.138.403 miles de euros, un 61,4% mdas que en 2004, ofros
Ayuntamientos, por importe de 5.605.601, un 49,97% mds, otras Administraciones, por 737.265
miles de euros, un 32,34% mds, y por Ultimo, las Diputaciones y Cabildos con 1.759.253 miles
de euros, un 7,36% mas.

Las previsiones para el sector, durante 2006, son bastante halaglenas, con crecimientos
esperados de la actividad entre el 5,5% y el 6,5%. La obra civil experimentard crecimientos
entre el 6,5% vy el 7,6% y la edificacion residencial entre el 6%y 7%.

El futuro del sector sigue claramente asegurado tras las medidas anunciadas por el
Gobierno, a principios de 2005, entre las que cabe destacar, el Plan Estratégico de
Infraestructuras y Transporte (PEIT), que considera unas inversiones de 241,392 millones de
euros enfre 2005 y 2020 y que serd actualizado cada cuatro anos.

El plan estrella serd de nuevo el ferrocarril, y mdas concretamente la Alta Velocidad que
contard con inversiones de 125.000 millones de euros hasta la finalizacion del PEIT. Esto
permitird duplicar por diez la red actual y modernizar los trazados ya existentes. En 2010
Espafia contard con mds de 2.500 kildmetros en explotacion de Alta Velocidad, una cifra
que multiplicard por 2,5 los actuales 1.000 kildmetros. Mds de diez ciudades, como Mdlaga,
Valladolid, Huelva, Caceres, Badajoz, Valencia, efc. verdn llegar la alta velocidad, lo que
implicard elevar los usuarios potenciales de los cinco millones actuales a mds de veintiuno.
Ademdas en 2010 estd prevista la futura liberalizaciéon del mercado ferroviario de pasajeros lo
gue hard interesarse a todas las empresas multisectoriales de nuestro pais entre las cuales se
encuentra Sacyr Vallehermoso.

Durante 2005 se cred también, por parte de la Administracion, la Sociedad Estatal de
infraestructuras del Transporte Terrestre (SEITT) para la ejecucion de inversiones en carreteras
y ferrocariles de la forma mds eficiente posible, a través de la agilizacion de los trdmites
administrativos en los procesos de licitacién vy de adjudicacidn de obras. La nueva
compania se financiard con aportaciones publicas aunque también canalizard la
participacién de capital privado a fravés de la creaciéon de sociedades mixtas. La SEITT
nacid con unos recursos propios de 900 millones de euros, y a lo largo de 2006 estd previsto
que saque a licitaciéon un total de 21 proyectos de carreteras y ferrocarriles con una inversion
de 1.238 millones de euros. Concretamente 19 de dichos proyectos corresponden a enlaces
de carreteras, valorados en 936,39 millones de euros, y los enlaces ferroviarios de la variante
de Camarillas, con un presupuesto de 102 millones de euros, y de la linea Sevilla-Cadiz,
tramo Utrera-Jeréz, por 200 millones de euros, En carreteras destacar la ronda oeste de
Mdlaga, con un presupuesto de 302,47 millones y la Autovia del Cantdbrico, A-8, tramo
Muros de Naldn-Las Duenas, con un presupuesto de 146,2 millones.

En diciembre de 2005, la Consejeria de Transporte y Obras Publicas de la Generdlitat de
Cataluna, presentd también su Plan de Infraestructuras para el pericdo comprendlﬂ’o‘uemt[ey,"\ :
2006 y 2026 y que prevé inversiones por importe de 37.115 millones de euros y Con’remﬁplo la
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este importe 12.900 millones de euros los sufragard la propia Generdlitat, 17.617 millones el
Ministerio de Fomento y 6.500 millones por contratos mixtos entre la Generdlitat, Fomento y
grupos privados. Entre las actuaciones ferroviarias, a llevar a cabo, destacan la linea de AVE
Lleida-Barcelona-Perpindn-Montpellier, el corredor mediterrdneo y conexion con la linea de
Madrid, el eje transversal ferroviario y un ramal al puerto de Barcelona, asi como el acceso
del AVE al aeropuerto del Prat. Se creardn también nuevas lineas entre Vilanova i la Geltra y
Matard, prolongacion de la linea Blanes-Lloret, y el nuevo tinel entre Barcelona y el Valiés.
Las actuaciones en la red viaria contemplardn 11,938 millones de euros, siendo 8.400 millones
para nuevas autovias. El desdoblamiento del Eje Transversal, la prolongacion del Eje del
Llobregat, el desdoblamiento del Eje del Ebro y la potenciacion del corredor mediterrdneo
son algunas de las actuaciones previstas.

Ofros actuaciones importantes, que empezaran a licitarse en 2006, son: el nuevo plan de
inversiones en carreteras de la Comunidad Valenciana, la construccion de nuevos hospitales
en Castilla-Ledn y Murcia, las obras para la Expo en Zaragoza de 2008 y los contratos para la
remodelacion de las autovias mds antiguas o de primera generacion,(la A-1, Madrid-Irdn, A-
2, Madrid-Barcelona, A-3, Madrid-Valencia y A-4 Madrid-Cérdoba) que contemplard una
inversion de 1.800 millones de euros. El presupuesto de inversion del Ministerio de Fomento
crecerd un 10% este ano hasta los 14.595 millones de euros, incluyendo la contratacion de
AENA, el Adif o RENFE, El Ministerio de Medio Ambiente también invertird 3.659 millones, un 8%
mads, bdsicamente a través del Plan Agua que contempla la construccion de veinte
desaladoras para paliar la sequia sufrida por nuestro pais.

En cuanto al sector de la construcciéon espanol en la Europa de los 15, durante 2005, éste se
ha situado, con un 14,84% por distribucion de la inversion, en el fercer mercado fras
Alemania, con un 19,45%, y Francia, con un 15,65%. Por detrds de nuestro pais se encuentran
Reino Unido, con un 14,83% e italia, con un 12,42%. En términos relativos, el peso de la
inversion en construccion sobre el PIB, eleva a Espana al segundo lugar en Europa, detrds de
Ilanda, con una inversidon cercana al 19%, y delante de paises como Grecia, Luxemburgo,
Austria, Finlandia, Paises Bajos y Portugal, fodos ellos por encima de la media europeaq del
10% de contribucion. Por debajo de ésta media se han situado Francia, Italia, Alemania,
Dinamarca, Reino Unido, Bélgica y Suecia.

La evolucién de las grandes constructoras espanolas ha vuelto a destacar, nuevamente
durante 2005, respecto a sus mds directas competidoras, como son los gigantes del sector
europeo, Bouygues y Vinci, gracias a la continuidad de los procesos de diversificacion,
levados a cabo durante este ejercicio, que permitan evitar una dependencia excesiva del
negocio constructor, como son las actividades de servicios y concesiones de infraestructuras.
Las cinco principales constructoras de nuestro pais se han vuelto a situar entre las siete
primeras del Viejo Continente por capitalizacidén, superando todas ellas los 5.500 millones de
euros,

1.3.2.- EL SECTOR CONCESIONAL DE AUTOPISTAS.

Durante el gjercicio de 2005, la red de autopistas de peagje en explotacion en nuestro pais
alcanzd los 2.842,27 kildmetros, un 2,33% mdas extensa que la de 2004, mientras que la red de
construccidn ascendia a los 549,4 kildmetros. Ademds, 611,92 kildbmetros estdn en estudio.

Las companias concesionarias ingresaron en 2005, un total de 1.677 millones de euros por el
cobro de pedjes en las autopistas espanoclas. El volumen ha crecido un 5,2% respecto a 2004.

En cuanto a los transitos, durante 2005 se redlizaron un total de 589,23 mllloneg,,,de
transacciones. La Intensidad Media Diaria ((MD) tuvo una media de 23.532 veh|culos %ﬂqubs,f-v
correspondiendo 20,167 a vehiculos ligeros y 3.365 a vehiculos pesados.
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A lo largo de 2005 se abrieron al tréfico un total de 49,5 kilémetros de nuevas autopistas de
pegje: la Autopista M-12 “Eje Aeropuerto”, en Madrid, y el framo “Bergara Sur-Arrasate”, de
la Autopista AP-1 Eibar-Victoria.

Para 2006 se espera que se adjudiquen grandes proyectos concesionales entre los que cabe
senalar:

Autopista Alto de las Pedrizas-Mdlaga, AP-46: Con una longitud fotal de 24,5 kildmetros, esta
via cubrird el trayecto entre el Alto de las Pedrizas y Mdlaga, en la Costa del Sol. Cuenta con
un presupuesto base de inversion de 421,4 millones de euros y con una duracidn de la
concesion de 36 anos, prorrogables por cuatro mds siempre que el consorcio concesionario
cumpla una serie de requisitos. La fecha prevista de puesta en marcha del tramo serd el 31
de diciembre de 2009.

Est@ previsto que a finales de 2006 el Ministerio de Fomento comience a licitar el Plan de
Conservacién y Mantenimiento de las autovias, denominadas, de primera generacion (A-1.
Madrid-Irin; Al Madrid-Zaragoza; A-ll: Madrid-Valencia; y A-IV: Madrid-Cérdoba). Este
ambicioso proyecto abordard la conservacion y mantenimiento integral de 1.523 kildmetros
de carreteras e incorporardn un importante porcentaje de obra nueva, 1o que supondrd una
inversion total de 1.850 millones de euros. Los contratos de concesion serdn de 20 anos y se
financiardn mediante peaje en sombra. Los consorcios ganadores recibirdn un canon por
tréfico y la Administracion fijard un sistema de pendlizaciones por incumplimiento de los
criterios de calidad y disponibilidad de la infraestructura. En total saldran a licitacion 18
contratos, 11 de los cuadles de forma inminente, ya que no necesitan declaracion de
impacto ambiental.

Diversas Comunidades Autdnomas tienen también planes, en 2006, para la licitacion de
nuevas autovias de peaje en sombra, asi como algunas lineas de tranvias y metros ligeros.
Enfre estas actuaciones, destacar el Plan Regional de Autovias de la Junta de Caostilla La
Mancha, que pondrd en marcha un total de seis nuevas autovias y prevé la inversion de mas
de 1.000 millones de euros, con total financiacién autondmica, a través del ya comentado
pedgje en sombra. Entre las primeras vias a licitar en 2006 se encuentran las de La Sagra, la
Ronda Suroeste de Toledo vy la primera fase de la Autovia del IV Centenario (Ciudad Real-
Valdepenas).

El panorama de las concesiones de autopistas, a nivel internacional, es también muy
halagleno. Durante los proximos ejercicios muchos paises sacardn a concurso NUMEerosos
proyectos, destacando los siguientes donde el Grupo Sacyr Vallehermoso, a través de ltinere
Infraestructuras, S.A., tiene ya presencia o estd estudiando su futura participacion:

Chile: El pais andino ha publicado las Bases de Licitacion de la nueva Concesion de la Ruta
5 Norte, framo La Serena-Caldera, carretera existente de 411 kildmetros, con ejecuciéon de
98 kildbmetros de segundas calzadas, 26 kildmetros de pistas lentas, 40 kildmetros de
rehabilitacion de la carretera existente y otras mejoras, con una inversion estimada para las
obras de 4.600.000 Unidades de Fomento (unos 103 millones de euros). Actualmente Itinere
Infraestructuras, a fravés de Itinere Chile, es concesionaria del anterior tframo, Los Vilos-La
Serena, de 240 kildmetros, que se encuentra ya en explotacion.

Grecia: Sacyr Vallehermoso se encuentra precdlificada, a través de ltinere Infraestructuras,
para el proyecto de construccion y explotacién en régimen de concesidn, de la autopista
Korinthos-Tripoli-Kalamata and Lefktro-Sparti, con una longitud fotal de 193 kildmetros, de los
que 80 son de nueva construccion, y una inversion estimada de 900 millones de euros.
También se encuentra precalificada para la gjecuciéon de la Central Greece Motorway. Este

proyecto contempla la inversién de 581 millones de euros a los largo de 196 kllomefros‘de

nueva construccion,
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IManda: itinere se encuentra precalificada para la concesidn de la autopista Né Galway-
Ballinasloe, de 63 kildmetros de longitud y una inversidn estimada de 400 millones de euros.
También, durante 2005, se ha presentado la precdlificacidn para la autopista M7/M8
Portaloise Motorway con una longitud de 59 kildmetros y una inversion de 500 millones de
euros.

Brasil: El gobierno brasilefio fiene previsto sacar, para 2006, su segundo plan de concesiones
de autopistas de peaqje. Sacard a concurso la privatizacidn de siete grandes autopistas en
los estados de Santa Catarina, Parand, Sao Paulo, Rio de Janeiro, Espiritu Santo y Minas
Gerais, destacando, por su extension, los framos comprendidos entre las capitales de Belo
Horizonte y Sao Paulo, con 562,1 kilémetros de longitud, y Curitiba-Divisa, de 412,7 kildmetros.
Todos estos proyectos suman un total de 2.600 kildmetros, y contemplan una inversion
aproximada de 7.350 millones de euros. Los plazos de duracion de las concesiones serdn de
25 afos prorrogables. Brasil fiene en la actualidad 1.474 kildmetros de autopistas cedidas en
régimen de concesion, en las cuales ya estd presente el Grupo Sacyr Vallehermoso, a través
de su filial broasilefa ltinere Brasil. Esta sociedad participa en dos de las principales
concesionarias: Via Norte y Tridngulo do Sol, totalizando 678 kildmetros. En un futuro préximo
se sacard a concesion otros 6.743,8 kildbmetros.

Estados Unidos: Algunos de los estados mdas importantes de éste pais estan llevando a cabo
planes para el desamrollo de nuevas infraestructuras, principalmente de fransportes, v la
privafizacion de autopistas de pedje. Entre dichos estados se encuentran los de lllinois,
Indiana, Texas, Florida, Virginia y Delaware. De entre todos ellos destaca el de Texas, al
disenar el plan mas ambicioso y a mas largo plazo. Se ha denominado Trans-Texas Corridor y
prevé inversiones para los proximos 50 afios de entre 24.080 y 30.454 millones de euros.

Oftros: Durante 2006 saldrdn a concurso numerosas concesiones de infraestructuras en paises
como Portugal; México; Canadd; y los nuevos paises de la Unidn Furopea.

1.3.3.- ELMERCADO DE LA VIVIENDA.

El mercado de la vivienda sigue siendo el principal motor de la economia espariola. A pesar
de los previsiones de ralentizacion de dicho mercado, como consecuencia de los altos
precios y de un exceso de demanda, entre otros factores, el ejercicio de 2005 se ha saldado
nuevamente con un récord en la construccion de nuevas viviendas. Segun los datos
publicados por la compafia especializada en el sector, Sociedad de Tasacion, en 2005 se
inicié la promociéon de 735,100 viviendas y se terminaron 522,600 viviendas. Este volumen
equivale al mercado conjunto de viviendas nuevas de Francia, Alemania y el Reino Unido.
Por otra parte, se visaron 667.500 nuevos proyectos, de los cuales el 93% corresponde a
nuevas viviendas frente a un moderado 7% de rehabilitaciones y ampliaciones de viviendas
usadas. Esta cifra supone un incremento del 5% respecto a los proyectos visados en 2004,

El precio de la vivienda nueva continud en ascenso durante 2005, concretamente un 12,6%
en tasa interanual. El precio medio del metro cuadrado en el conjunto de las capitales de
provincia espafiolas se ha situado, en diciembre de 2005, en 2.516 euros por metro
cuadrado construido, lo que significa un incremento del 10,1% respecto al registrado en
2004. En el resto de ciudades la tasa de crecimiento llegéd al 12,8%. con 1.840 euros metro
cuadrado. Los precios medios de la vivienda en Espaia se han incrementado en un 10,8%
anual acumulativo desde diciembre de 1985.

metro cuadrado se ha pagado a 3.700 euros de media, Madrid, con 3.629
Sebastidn, con 3.582 euros y Vitoria, con 3.013 euros. Por el conftrario, los preci
han sido registrados en Badajoz, 1.263 euros por metro cuadrado, Lugo. 1.



mefro cuadrado y Pontevedra, 1.304 euros por metro cuadrado. En cuanto a los
incrementos mds acusados, es necesario sefalar a Lérida, donde la compra de una vivienda
media ha costado un 17% mds que en 2004, Valencia, un 16,5% mds y La Corufia, con un
16,2%. En el extremo contrario, se encuentran ciudades como Pamplona, donde se han
anotado los menores coeficientes de incremento en el valor de las viviendas nuevas durante
tos dlitimos 12 meses, 6.5%. San Sebastian, 6.8%. Madrid y Vitoria, 7,4%, respectivamente, y
Barcelona, con un 7,5%.

En el nivel de andlisis de comunidades auténomas, las que han registrado precios medios de
mercado de viviendas nuevas superiores a la media nacional, considerando las poblaciones
capitales de provincia, han sido Madrid, con 3.629 euros por metro cuadrado, Cataluna, con
3.397 euros por metro cuadrado y Pais Vasco, con 3.070 euros por metro cuadrado. Debe
senalarse que el Pais Vasco ha sido la Unica comunidad auténoma espanola pluriprovincial
en la que todas sus capitales provinciales han superado el limite de 2.000 euros por metro
cuadrado de precio medio de vivienda nueva.

Aragon ha encabezado las subidas de los precios medios de las viviendas nuevas respecto a
2004 con un 15,8% de incremento, seguida de Galicia, 14,8%, y la Comunidad Valenciana y
Extremadura, con un 14,3%. Las mds moderadas en el crecimiento, por debajo de la media
nacional, han sido Navarra, con un 6,5%, Madrid 7,4% y Catalufia 8,1%.

Andlizando el mercado de la vivienda nueva por provincias, se puede decir que los
provincias con precios mdas altos son Vizcaya, con 2.437 euros por metro cuadrado,
Barcelona, con 2,383 euros por metro cuadrado y Madrid, con 2.329 euros por metro
cuadrado. Al contrario, los conjuntos provinciales que menores precios ostentan son Lugo,
845 euros por metro cuadrado, Crense, 877 euros por metro cuadrado y Zamora con 905
euros por metro cuadrado. Merece la pena llamar la atencidn sobre mercados emergentes
en Almeria, Valladolid y Lugo. en los que se han producido los incrementos mds acusados a
lo largo de 2005 con alzas del 21,1%, 19,6% y 18,7% respectivamente. Por el contrario,
Tenerife, Segovia y Zamora fueron las que crecieron menos, con tasas del 7,6%, 8,1% vy 8,9%.

En cuanto a la vivienda usada, es preciso comentar que el precio medio por metro
cuadrado en Barcelona se ha sifuado en 4.498 euros, en el ano 2005, o que supone que
esta capital de provincia es la que posee las viviendas usadas mas caras, Respecto a 2004,
este precio se ha incrementado en un 15,2%, mds del doble del que ha experimentado
Madrid en el mismo periodo, con un 7,3%, y donde el precio medio del metro cuadrado de
los pisos usados se ha fijado en 4.062 euros. Asi pues, comprar un piso de segunda mano en
Madrid es un 10,74% mas barato que en Barcelona, La nota positiva para el comprador la
pone Madrid, que ha desacelerado sus tasas de crecimiento de los precios medios de
vivienda usada de una forma considerable desde el 26,2%, registrado en 2001, hasta el 7.3%
dle 2005,

Respecto a las previsiones del mercado de la vivienda para 2006, todos los expertos sefialan
que el precio para la vivienda nueva se encarecerd un 10%. Dicha subida todavia serd
importante aunque menor que la acontecida durante los gjercicios anteriores.

No obstante, los expertos suelen ser prudentes en sus andlisis predictivos debido a que las
previsiones de desaceleracion realizadas en los anos anteriores no sdlo no se han cumplido
sino que aquellos prondsticos fueron rebatidos por contundentes incrementos récord en la
promocioén y construccién de viviendas nuevas. Por otra parte, son suficientemente
conocidas las importantes fortalezas y oportunidades del sector inmobiliario. El mercado de
la vivienda se espera que siga siendo muy atractivo para los inversores debido a
revalorizaciones muy superiores a las de otfros productos financieros y a la mayor eSTOblthd
gue las inversiones en Bolsa. T

Se prevé también que los inversores extranjeros continden adquiriendo nuevas wwe das en
la costa espancla, gue recoge ya el 40% de la oferta residencial, para disponey eleama
Ttno, 91 245059 4
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residencia una vez que alcancen la edad de refirada de la vida laboral activa. Se estima
que el exceso de liquidez de ia zona euro atraiga 17.000 millones anuales al mercado de
vivienda espanol hasta el 2010. Sélo en los municipios de la Costa del Sot estan proyectadas
540.000 nuevas viviendas en una franja costera de 160 kildmetros entre las poblaciones
malaguefias de Nerja y Manilva. El 60% de los compradores de estas promociones son
extranjeros y vienen buscando, ademds de buen tiempo, buenas infraestructuras, servicios
sanitarios cercanos y ocio. Actualmente Espaia es lider indiscutible en Europa, donde sdlo
paises como Croacia pueden hacerle dlgo de competencia. Se estima que quince millones
de civdadanos de diversos paises quieren o se estdn planteando comprar una residencia en
el litoral mediterrdneo espafnol, lo que puede convertir a nuestro pais en la California de
Europa.

Oftro de los factores positivos para el mercado inmobiliaric espafiol es la inmigracién. Un 30%
de los inmigrantes que viven en nuestro pais posee una vivienda en propiedad o esid en
trdmites para su compra. Ademds, al tener un poder adquisitivo més bajo, estdn adquiriendo
viviendas menos demandadas por los ciudadanos espafioles permitiendo a éstos
deshacerse de esas casas y poder invertir en activos inmobiliarios de precios mas elevados.

Otro aspecto a tener muy en cuenta es el nuevo Plan de Vivienda 2005-2008, aprobado por
el gobierno durante el mes de julio de 2005, y que estd siendo ratificado por las distintas
comunidades auténomas durante los primeros dias de 2006, Concretamente han sido
firmados ya convenios de financiacion para la ejecucion del plan con 12 comunidades y
con las ciudades autdnomas de Ceuta y Melilla, alcanzdndose un compromiso de 4.666,06
millones de euros, un 68,.34% del Plan. Cada una de las unidades familiares podrd
beneficiarse de la compra o alquiler de una vivienda protegida o de alguna de las
modalidades de subvencidn recogidas en el Plan: préstamos subvencionados, ayudas para
el pago de la enfrada cuando se accede a primera viviendaq, etc.

En conclusidn, es previsible que en 2006 se mantenga un clima de confianza de los inversores
en el sector inmobiliario si no se producen alteraciones sustanciales de los factores que
condicionan el desarrollo de este sector. Bajo ese escenario de crecimiento, en el que la
economia espafola seguird creciendo por encima de la media de la UE y de la zona euro,
se espera que el mercado sea capaz de absorber la oferta creciente de viviendas a un
ritmo adecuado.

1.3.4.- EL SECTOR PATRIMONIALISTA.

En Madrid, la oferta de inmuebles en 2005 ha sido similar a la del afo anterior. Respecto a la
tasa de disponibilidad, se han registrado ligeras variaciones frente al afno 2004. Asi, por
ejemplo, hay distritos que han incrementado dicha tasa, como el distrito de Negocios, hasta
un 5,3%, o Ciudad, hasta el 4,1%. Por el contrario, el distrito Norte ha decrecido su tasa hasta
el 3,1%, a pesar de la calidad y buenas prestaciones de su oferta, y el sector de la M40 que
ha bajado hasta el 18,3%. En otfras zonas de la periferia, Ia tasa de disponibilidad de oficinas
es similar a la de 2004,

La tasa de desocupacién global se ha situado en el 10%, cifrdndose en una superficie de
248.000m>,

Las previsiones de la oferta de oficinas para 20046 y 2007 son opfimistas, esperandose la
construccidon de unos 573.000m?2. Esta cifra representard el 40% de la absorcidon minima
esperada para ese bienio.

Respecto a la demanda, hay que sefdlar que, en 2005, la absorcién bruta ha alc
707.000m2. La absorcidon neta anual gand 109.000m?, lo que permite afrontar el
optimismo, El afio 2005 ha sido el segundo afio de mayor demanda del Ultim J
después de 2000. En la Ultima década, la demanda de oficinas en Madrid @cp@g {
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promedio del 4,4% anual, equivalente a 700.000m?/afio. Estas cifras, sitan a Madrid en la
tercera ciudad del rdnking europeo en cuanto a absorcion, por detrds de Londres y de Paris.

En cuanto a la distribucion geografica, la periferia ha sido mds demandada por su precio y
por su mayor oferta. En el sector comprendido entre la M30 y M40 se concentra el 29% de la
superficie total ofertada. Otro 33% de la superficie total se ubica en la franja exterior a la
M40. El distrito de Negocios ha absorbido el equivalente al 18% de la superficie puesta en
oferta, pese a la fuerte competencia de precios y de nuevas ofertas de las zonas periféricas.
En este distrito, la mayor parte de las operaciones de alquiler han sido de pequeno tamano,
inferior a los 1.000m2. En el distrito Norte, donde existen edificios singulares con calidades
superiores a la mediaq, la superficie alquilada llegd a 159.000m? contratados y con precios
maximos. En el distrito centro de la ciudad, las superficies ofertadas han sido absorbidas por
las PYMES y por las instituciones publicas (Ayuntamiento y Gobiemo Regional), como ha
ocumdo en anos anteriores.

Se espera que, en 2006, la demanda de oficinas deberd satisfacer fres tipos de necesidades
principales: el establecimiento de sedes socidles de grandes empresas O grupos
empresariales; por la demanda de PYMES -medianas empresas con planes de expansion y
pequenas empresas inferesadas en su relocalizacién; por dltimo, por la demanda de las
Administraciones Publicas, que seguirdn contratando en régimen de alquiler -en 2005,
confrataron cerca de 70.000m2 que representan el 10,52% de la superficie total ofertada.
Este ano ha sido destacable la demanda de oficinas para la Agencia de Proteccion de
Datos.

A finales de 2005, la superficie disponible total en el mercado de oficinas de Barcelona y su
periferia ha alcanzado los 245.000m2, 1o que significa una tasa global de disponibilidad del
5,43%. Esta tasa ha descendido algo mas del 2% respecto ala medida en el gjercicio 2004. A
pesar de la incorporacion a la oferta de oficinas de la ciudad de 13.558m? nuevos durante el
ditimo frimestre de 2005, se han perdido 13.698m2 como consecuencia de la reconversion de
edificios de oficinas a otros usos como el residencial o el hotelero.

Un andlisis de la oferta por sectores geogrdficos, constata que el 35% de la superficie
disponible se encuentra en la periferia y el 31% en el distrito Nuevas Areas de Negocios. El
14% restante se ubica en la zona mdas céntrica de la ciudad.

Para 2006 y 2007 estd previsto el desarrollo de nuevos proyectos que sumaran 295.726 y
500.000m2, respectivamente. El §7,89% de la nueva superficie disponible se ubicard en la
zona denominada Nuevas Areas de Negocios y el 42,11% restante en la periferia. Una buena
parte de esta nueva oferta ya estd contratada a través de contratos de pre-arrendamiento.
Los inmuebles proyectados responden a una nueva tipologia de edificio, caracterizada por
amplias superficies didfanas y disenos arquitecténicos singulares encargados a profesionales
de prestigio. Los promotores persiguen diferenciar la oferta con objeto de incentivar la
contratacion de estos espacios en régimen de alquiler,

Respecto a la demanda, el mercado de oficinas en Barcelona y su periferia ha alcanzado,
en 2005, una absorcion de 402.000m2, volumen que ha superado en un 14% el registrado
durante el arfo anterior. Esta cifra de absorcidén ha superado el récord de la capital catalana
de 352.000m2 absorbidos en 2004, segun datos de CB Richard Ellis. El elevado nimero de
fransacciones, superficie contratada vy la importante cifra de contratos pre-arrendamiento,
ofrecen una visidén muy positiva del mercado cataldn lo que permite cierto optimismo para
los ejercicios venideros.

En los dlimos anos, se atisbha una fendencia de cambio hacia demandas de mayores
superficies. La media de superficie alguilada alcanzé los 800m?, algo superior que enr 20021

ano en el que la superficie media alquilada estaba cifrada en 656m?2, oA
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El sector principalmente demandante ha sido el Piblico, que ha acaparado el 44% de la
superficie contratada durante el 4° trimestre de 2005. A lo largo de 2005, este sector ha
contratado el alquiler de mdas de 100.000m? en Barcelona.

El sector de cenfros comerciales en Espana captd, a lo largo de 2005, una inversion superior
a 1.500 millones de euros. En este sector, se ha mantenido el interés de los inversores
internacionales en el mercado espanol. Segun datos de la Asociacion Espanola de Centros
Comerciales, en 2005 se han inaugurado 27 nuevos centfros y se han ampliado otros 8,
aportando una nueva superficie comercial de 803.914m2, lo que significa un incremento del
7.68% respecto a la existente en 2004. Estos nuevos centros comerciales han creado 31.000
nuevos puestos de trabajo.

A finales de 2005, existian en Espana un total de 473 centros comerciales, de los que el 31,9%
estaban catalogados como pequenos centros comerciales y un 22,8% como galerias
comerciales vinculadas a Hipermercados. Si se tiene en cuenta la Superficie Bruta Alquilable
(SBA) actual de los centros comerciales espafoles, cifrada en 10.459.423m?, el 34% de la
misma se localiza en grandes centros comerciales, con superficies superiores a 40.000m?, y el
23,4% en centros comerciales medianos, con superficies que oscilan entre 20,001 y 40.000m?2,
Espana se consolida como el cuarto pais de la UE en cuanto a la superficie de centros
comerciales, por detrds de Reino Unido, Alemania y Francia. Geograficamente, el 22,3% de
la SBA se locdliza en la Comunidad de Madrid y un 16,7% en Andalucia. Cataluna ocupa el
4° lugar del rénking, acogiendo el 11,1% de la SBA fotal. Las mayores densidades de centros
comerciales las registran Madrid, con 394m?2 de SBA/1.000 hab., y Asturias, con 372m? de
SBA/1.000 hab.

En 2006, se prevé la inauguracion de 30 nuevos centros comerciales y la ampliacion de ofros
6 centros ya existentes, lo que supondrd una nueva superficie comercial de 800.000m?2. Uno
de estos centros comerciales de préoxima apertura es el Parque Comercial y de Ocio
Plenilunio Park que se ubicard en la Glorieta de Eisenhower de Madrid, en la confluencia de
la A2 y la M40, cerca del aeropuerto de Bargjas. Segin datos de la consultora Jones Lang
Lasalle, constard de una SBA de 70.000m2, 3.000 plazas de aparcamiento y 180 locales
comerciales. Ha sido vendido, en 2005, por Riofisa a Santander Real Estate por una suma de
275 millones de euros, segun datos de la Asociacion Espanola de Centros Comerciales.

Los expertos apuntan que Espana sigue siendo una de las mejores opciones europeads para
invertir en centros comerciales. Las previsiones @ medio plazo apuntan a que Espana
alcanzard, en 2010, una superficie bruta alquilable préxima a 14 millones de metros
cuadrados, un 33,8% superior a la actual.

Otro sector de interés es el de las residencias de mayores. En 2005, este mercado ha
generado un volumen de negocios cifrado en 2.065 millones de euros, segin datos de la
consultora DBK. Los promotores apuestan por este sector como una forma de diversificacion
de sus negocios.

Las expectativas para los préximos anos son buenas debido a los planes de las
administraciones publicas relacionados con este sector de actividad y al incremento
previsto de la demanda entre 2010 y 2015. Ante estas previsiones, los principales promotores
inmobiliarios -Sacyr-Vallehermoso, Urbis, Metrovacesa, Prasa y Parquesol- han realizado
planes estratégicos para reforzar su presencia en este sector. El grupo Sacyr-Vallehermoso
promoverd nuevas residencias de mayores en Santander y Barcelona mediante una
inversidon de 44,2 millones de euros.
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1.3.5- EL SECTOR SERVICIOS Y DE MEDIO AMBIENTE.

Entre otros sectores de inferés estratégico en Espafa, para la energia y para el medio
ambiente, se encuentran la cogeneracion, la desalacion y la produccion de biodiesel.

Los sistemas de cogeneracion son sistemnas de produccion simultanea de energia eléctricay
térmica empleando un Unico combustible, frecuentemente el gas natural. Las plantas de
cogeneracion son muy eficientes en la transformacion energética y minimizan la
contaminacién ambiental.

La utilizacion de nuevos motores, con relacion electricidad/vapor mdas grande, ha permitido
el desarrollo que la cogeneraciéon ha tenido en Europa, y en nuestro pais, durante la daitima
década. Las moderas plantas de cogeneraciéon producen electricidad en cantidad
suficiente para satisfacer las necesidades del centro donde se ubican y los excedentes
producidos son vendidos a la red de eléctrica publica.

Actualmente, los sectores que emplean el sistema de cogeneracién, o que son potenciales
usuarios de la misma, son las industrias quimicas, alimentarias, papeleras, las empresas del
sector de extraccion de minerales y los grandes usuarios del sector terciario como los centros
comerciales, hospitales y los complejos hoteleros. En un futuro proximo, se espera el
desarrollo de sistemas de distribucion de calor vy frio en centros urbanos, pues se trata de un
mercado en fuerte expansion.

Por todo lo indicado, se puede asegurar que la cogeneracion tiene ante si un importante
futuro, basado en su capacidad competitiva con ofras tecnologias. Este futuro expansivo
también se encuentra apoyado institucionalmente en la Directiva 2004/8/CE del Parlamento
Europeo vy del Consejo, de 11 de febrero de 2004, relativa al fornento de la cogeneracion
sobre la base de la demanda de calor Util en el mercado interior de la energia. El objetivo
de esta directiva es ahorrar energia y contribuir a la lucha contra el cambio climatico.

Respecto al mercado del agua, cabe decir que en Espafia se consumen un total de 22.771
millones de mi I/ano, segin datos del INE. De este consumo global, el 77,7% se destina al
sector agrario, un 15,5% al abastecimiento urbano y un 6,8% al consumo industrial.

Dado que los recursos hidricos son limitados, las tecnologias basadas en la desalinizacion del
agua de mar pueden contribuir a satfisfacer la creciente demanda que existe actualmente.
A pesar de ello, todos los expertos coinciden en la necesidad de implantar, de forma
paralela, ofras medidas de gestiéon (camparias de sensibilizacion para reducir la demanda,
mejora del estado de conservacion de las conducciones para evitar pérdidas de agua en
las redes de distribucion, implantacion de sistemas de reutilizacion, etc.) para el ahorro de
agua,

Segun datos del Ministerio de Medio Ambiente, en 2000 se han desalado en Espana 220
hm3/ano, de los que 127 hm3/afo corresponden a la desalacién de agua salobre y 93
hm3/ano a agua de mar. Del total de agua desalada, un 72% se utiliza para uso urbano e
industrial y el resto para regadio.

En la actudlidad, existen en Esparna mds de 900 plantas desaladoras en explotacion. La
capacidad instalada es superior a 1,45 millones de m3/dia. El 52,9% de este volumen
corresponde a la desalacion de agua salobre y el 47,1% restante a la desalacion de agua
de mar. El volumen de negocio generado por la construccion y explotacion de plantas
desaladoras ha sido de 360 millones de euros, un 9% mds que en anos anteriores. Espana

ocupa el cuarto puesto mundial en capacidad de desalacion por detrds de Arabia SOL{CMQ.v-, e

los Emiratos Arabes Unidos y Estados Unidos. . _w A

GRUPO SACYR VAILEHE
Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestion. Ejercicio 2009. Hoja




Espana es un pais puntero en el desarrollo de tecnologias de desalacion. La mas empleada
es la denominada ésmosis inversa que consiste en bombear agua a alta presidon a fravés de
membranas semipermeables que separan agua y sal. La eficiencia energética de la
desalacion ha crecido de manera muy importante en los ditimos arfios, convirtiéndola en una
de las mejores dlternativas de actuacién. Los posibles efectos negativos de las salmueras
residuales son perfectamente evitables con las técnicas disponibles.

Ei coste del agua desalada se ha reducido de forma muy importante en los Glitimos arios,
como consecuencia bdsicamente de la reduccidn del coste energético, de las mejoras
tecnolégicas y del desarrollo de mercados. Por ejemplo, para un uso agricola, el coste del
agua desalada ha pasado en poco tiempo de 3 €/ m3 a un valor que oscila entfre 0,70 y 0,45
€/m3 a pie de planta.

Las actuaciones previstas por el Programa AGUA en el litoral mediterrdneo, supondrdn unas
aportaciones de nuevos recursos hidricos, estimadas en 1,100 hectdmetros cubicos al aio.
Para cumplir este objetivo, se prevé una inversion total de unos 3.900 millones de euros. El
plan del gobierno preve la actuacion en 20 desaladoras, nuevas o ampliaciones de las
existentes. La sociedad estatal Acuamed prevé invertir cerca de 1.400 millones de euros,
antes de 2008, en la construccion de desaladoras. Asl pues, se trata de un mercado en
expansién. La disminucién del coste del agua desalada no solo facilitard su expansion, sino
gue puede servir de catdlizador para dar un importante salto tecnolégico en el desarrollo de
este mercado.

Por dltimo, conviene mencionar el mercado emergente del biodiesel, un combustible
ecoldgico, obtenido de aceites vegetales como el girasol, colza y palma, ademds de
aceites usados, que se convierte en alternativa del gasdleo de automocién. Produce un 30%
menos de emisiones de CO2y un 40% menos de emisiones de humos.,

Hasta finales de 2005, existian 6 plantas de transformacion de biodiesel en Espana. En la
actualidad, se estdn construyendo nuevas factorias en diversas regiones espafiolas como
consecuencia de la alianza entre constructoras, petroleras y entidades bancarias.

En 2004, la produccidon de biodiesel en Espana apenas alcanzaba 0,5 toneladas
equivalentes de petrdleo. En 2010, se prevé llegar a producir 2,2 millones de toneladas
equivalentes de petrdleo.

Posee un valor estratégico desde el punto de vista ambiental ya que, segun las directrices
de la UE, los paises miembros deberdn reducir sus emisiones contaminantes para cumplir sus
compromisos con el Protocolo de Kyoto. Ademds, en 2020, deberdn reducir un 20% el
consumo de productos derivados del petrdleo y sustituirlo por otras energias mas limpias, de
la cuales un 8% deberd ser biodiesel.

o
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2, EVOLUCION DEL GRUPO SACYR VALLEHERMOSO.

2.1.- UN EJERCICIO ECONOMICO EXCELENTE.

BH Grupo Sacyr Vallehermoso ha cerrado un ejercicio econdmico excelente en todos los
aspectos, demostrando que nuevamente es una de las empresas mas rentables y sdlidas de
su sector, y de referencia en todas las actividades que realiza, a través de sus distintas
divisiones: Construccidn (con Sacyr y Somague a la cabeza); Concesiones de
Infraestructuras  (con  Itinere); Promocion inmobiliaria, (con  Vallehermoso); Patrimonio
inmobiliario (con Testa); y Servicios (con Valoriza).

Asi lo han visto también la mayoria de los inversores, nacionales y exfranjeros, que han
sittado a nuestra compania como la mds rentable del selectivo indice bursdtil espafiol, lbex
35, con una revalorizacion anual del 74,7% (incluyendo dividendos y ampliacién liberada) y
una capitalizacion bursdtil total de 5.654,1 millones de euros, la séptima a nivel europeo,
Sacyr Vdllehermoso cemrd 2005 con una cofizacion de 20,6 euros por accion,
proporcionando un Beneficio por Accidn (BPA} de 1,52 euros por titulo, frente a los 1,09 en
2004, un 39,5% mdas.

La fortaleza y dinamismo del Grupo durante 2005, han quedado reflejadas en sus Cuentas
Consolidadas. Sacyr Vallehermoso ha facturado un total de 4,176,946 millones de euros, un
18.6% mas que en 2004, El beneficio atribuido ha alcanzado los 413,13 millones de euros, un
46,4% mdas que en el pericdo anterior, lo que vuelve a situar al Grupo como uno de los mas
rentables del sector. El margen bruto, medido como la relacion entre el beneficio de
explotacion y la cifra de negocios, ha sido del 14,8%, confirmando, un aflo mdés, la elevada
rentabilidad alcanzada.

El Grupo ha obtenido un EBITDA de 923.6 millones de euros, un 32,8% mds que en 2004, lo
que situa el ratio EBITDA entre cifra de negocios en el 22,1%, frente al 19,7% del ejercicio
anterior. El Cash Flow se ha situado en los 711,8 millones de euros, un 51,2% mds que en 2004,

El total del Balance de 2005 ha alcanzado los 14,306,469 millones de euros, un 13,3% mds que
2004, y el Patrimonio Neto los 1.979,75 millones de euros.

Todos estos niveles de crecimiento y rentabilidad obtenidos en 2005 quedan garantizados
por la cartera de Construccion, Concesiones, Servicios, Promociéon y Patrimonio del Grupo, la
cual ha alcanzado, a 31 de diciembre, los 68.029,7 millones de euros, un 13,94% mdas que en
el periodo anterior.

El valor de todos los activos inmobiliarios del Grupo {Grupo Testa y Grupo Vallehermoso) ha
alcanzado, a 31 de diciembre, los 92.610,4 millones de euros, un 34,9% mds que en 2004, vy
suponen unas plusvalias latentes de 3.506,8 millones de euros, un 45,2% mds que en el
ejercicio anterior.

Sacyr Vdllehermoso ha redlizado, durante 2005, unas inversiones por importe de 1.523,9
millones de euros, desglosadas de la siguiente forma:

En el drea de Concesiones, el Grupo ha comprado el dltimo 30% de Ena, que le faltaba para
controlar el 100% de 1a sociedad, por un total de 501,6 millones de euros. En el resto de
proyectos que ltinere fiene en desarrollo, se han invertido 126,2 millones de euros.

En el drea de Servicios, se han invertido 265,92 millones de euros: 142 millones g
del Grupo Sufi, 63,9 millones en la compra del 33,33% de Emalsa (Aguas de
Gran Canaria), y 60 millones en la compra de Emmasa (Aguas de Tenerife).



En el drea de Promocidn inmobiliaria se han invertido 553.6 millones de euros en suelo y obras
en CUrso para nuevas promaocioneas de viviendas.

En el drea de Patrimonio inmobiliario se han invertido 76,6 millones de euros en los proyectos
que Testa tiene en desarrallo.

A continuacién se describen algunos de los hechos mas significativos, ocurridos durante
2005, para posteriormente describir lo acontecido en cada unidad de negocio:

El 25 de enero de 2005, y con objeto de integrar las distintas unidades de negocio de
Somague SGPS dentro de las distintas cabeceras divisionales del Grupo Sacyr Vallehermoso,
con el fin de optimizar la gestidn y estructura societaria del Grupo, se realizé la operacion de
venta de las sociedades de Somague SGPS (Holding) a las distintas cabeceras de negocio
del Grupo, segun el siguiente detalle:

En la divisidn de concesiones, Somague SGPS ha vendido a ltinere Infraestructuras, S.A. el
100% de las acciones de Somague ifinere-Concessoes de Infraestructuras, S.A. por importe
de 41,04 millones de eurocs.

En la divisidn de servicios, Somague SGPS ha vendido a Valoriza Gestion, S.A. el 100% de las
acciones de Somague Ambiente, SGPS, S.A., porimporte de 15,3 millones de euros.

En la divisidon de promocidon inmobiliaria, Somague SGPS ha vendido a Vallehermoso Division
Promocidn, S.AU., el 100% de las acciones de Somague Imobiliaria, S.A., por importe de 15
millones de euros.

De esta forma, a partir de la fecha mencionada anteriormente, Somague SGPS estd
integrada dnicamente por la sociedad holding y por Somague Engenharia,

El 15 de febrero de 2005, el Consejo de Administracién de Sacyr Vallehermoso decidid, por
unanimidad, proceder a la cancelacién de los instrumentos de cobertura confratados en su
dia, con el objetivo de poder llevar a cabo una eventual decision de adquirr una
participacion significativa del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), y asi mismo liquidar la
inversion financiera en acciones de dicho banco (representativas del 0,4718% de su capital
social) conexa con la anterior y cuyo fin fue complementar la cobenura consistente en
adquirir hasta un méximo del 3,1% del capital de la entidad financiera. Por esta venta el
Grupo ha obtenido unas plusvalias, antes de impuestos, de 145,1 millones de euros, ademds
de cobrar dividendos, con anterioridad a dicha venta, por 10,33 millones de euros.

Desde el mes de febrero, Sacyr Vallehermoso controla ya el 100% del copital de su filial
portuguesa Somague SGPS, ras hacerse con el pequefo porcentgje que le faltaba. Los
fitulos han sido adquiridos mediante una orden continua de compra en la Bolsa de Lisboq,
entre octubre de 2004 y enero de 2005, a un precio de 9,80 euros por accion.,

El 11 de mayo de 2005 tuvo lugar en Madrid la segunda Junta General de Accionistas del
Grupo. En dicho acto, ademés del examen y aprobacion de las Cuentas Anuales de 2004 se
acordd, entre ofras medidas, un aumento de capital, por un importe de 8.317.291 euros,
mediante la emision de 8.317.291 acciones de un euro de valor nominal cada una con cargo a
reservas voluntarias de libre disposicion y en la proporcion de una accion nueva por cadda
freinta y dos antiguas. Esta operacion se redlizé para compensar, en la retribucion al accionista,
la pérdida de poder adquisitivo por la subida del indice de Precios al Consumo (IPC) en 2004.
Tras esta ampliacién, el capital social de nuestra sociedad pasd a 274.470.634 acciones de un
euro de nominal cada una, cifra que ha permanecido constante hasta la fecha. T

S HEE
El 13 de julio de 2005, el Consejo de Administracidn del Grupo aprobé la -pdi’#l“é% de
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bruto total de 0,42 euros por accidn, lo que supone un 20,3% respecto al repartido en 2004 v,
junto con la ampliacién liberada redlizada, suma una rentabilidad total para el accionista
superior al 5%.

También durante el mes de julio, con objeto de potenciar los consejos de administracién de
sus filiales de promocién, concesiones de infraestructuras, patrimonio inmobiliario y servicios,
Sacyr Vallehermoso incorpord una serie de profesionales de reconocido prestigio que
contribuirdn a la consecucion de los objetivos de crecimiento y rentabilidad de cada unidad
de negocio. D. Luis Eduardo Cortés Munoz, fue nombrado Presidente no ejecutivo de
Vallehermoso Division Promocidn, el Sr. Cortés, abogado de profesion, ha sido Senador,
Diputado, Concejal de Madrid y Vicepresidente y Consejero de la Comunidad de Madrid. D.
Pedro Pérez Ferndndez, que ya era consejero de Testa, ha pasado a ocupar el cargo de
Presidente no ejecutivo de Htinere Infraestructuras, el Sr. Pérez, economista, ha ocupado con
anterioridad los puestos de Secretario de Estado de Economia, Presidente del Consejo
Superior Bancario, Presidente de Bankers Trust en Espafna y de Tabacalera, también fue
directivo del Fondo Monetario Intemacional. D. José Manuel Loureda Mantiiidn, socio
fundador de Sacyr y antiguo Presidente de Sacyr Vallehermoso, ha pasado a ser Presidente
no ejecutivo de Valoriza. El Sr. Loureda, Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos, sigue
ocupando el puesto de consejero del Grupo y miembro de la comisidén ejecutiva, ademds
permanece como vocdal en el consejo de Vallehermoso,

Durante 2005, como veremos a continuacion, el Grupo Sacyr Vallehermoso ha seguido
creciendo en todos los sectores de su actividad.

2.1.1.- Nuestra actividad de construccién (SACYR - SOMAGUE).

El drea de Construccién del Grupo ha continuado creciendo de forma significativa durante
un ejercicio mas, adjudicandose importantes contratos, tanto en Espafia como en el
exterior.

Entre las adjudicaciones de 2005, y dentro del dmbito nacional, caben destacar;

Construccion del nuevo Hospital Universitario Central de Asturias, con un presupuesto fotal
de 177,04 millones de euros. El consorcio ganador es una UTE formada por Sacyr, 42,5%,
Constructora San José, 42,5% y Sanchez Lago, 15%.

Construccion de la entrada de la linea de Alta Velocidad (AVE) ferroviaria en la ciudad de
Mdlaga. Este framo es el Ultimo del AVE Cérdoba-Mdlaga y cuenta con un presupuesto total
de 144.,6 millones de euros, y un plazo de ejecucion de 31 meses. El consorcio ganador serd
una UTE formada por las sociedades del Grupo Sacyr, 80%, y Cavosa, 20%.

Obras de soterramiento de la avenida de Portugal, entre el paseo de Extremadura y la M-30,
en Madrid, con un presupuesto total de 143,35 millones de euros.

Construccidn de la "Autovia del Turia” entre Valencia y Losa del Obispo. Con un presupuesto
de 150,27 millones de euros y un plazo de ejecucidon de 24 meses. El consorcio ganador estd
formado por Sacyr, 20%, ltinere, 60%, y los socios externos: Grupo Nagares, 10%, y Secopsa,
10%.

Ejecucion, en U.T.E., del proyecto de construccion de la presa de “Mularroya” (Zorogozo)
por un importe total de 111,18 millones de euros. El contrato contempla la redo

Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestién. Ejercicio 2 5 Q 124/14 Qﬂ
76 mpol




Godina, Chodes y Ricla Zaragoza), la realizacion de un frasvase desde el rio Jalon al rio
Grio, y las correspondientes variantes de carreteras,

Construccion de la autovia entre Oviedo y Ponceyo (Asturias). Contempla el
desdoblamiento de la AS-17 y AS-18 de dicha Comunidad. La obra tiene un presupuesto de
107,49 millones de euros y un plazo de ejecucion de 20 meses. La UTE ganadora del proyecto
estd formada por Sacyr, 76%, y Sdnchez y Lago, 256%.

Construccion y explotacién del Hospital de Coslada (Madrid), con una inversion de 80,14
millones de euros sdlo en construccidon. La adjudicacién, realizada por la Consejeria de
Sanidad de la Comunidad de Madrid, se ha efectuado a un consorcio formado por las
empresas del Grupo: Sacyr, 35%, Testa, 60%, y Valoriza Facilities, 5%.

Construccion del AVE Madrid-Barcelona-Frontera Francesa: tramo “La Torrasa-Sants”, con un
presupuesto total de 78,94 millones de euros. La UTE ganadora de la obra estd formada por
las siguientes filiales del Grupo: Sacyr, 65%, Scrinser, 20% y Cavosa, 15%.

Construccion y explotacion del Hospital de Parla (Madrid), con una inversion de 71,99
millones de euros sdlo en construccién. La adjudicacion, readlizada por la Consejeria de
Sanidad de la Comunidad de Madrid, se ha efectuado a un consorcio formado por las
empresas del Grupo: Sacyr, 35%, Testa, 60%, y Valoriza Facilities, 5%.

Ejecucion de las obras de Recinto y Afrague en el dique Este del Puerto de Valencia. Obra
de especial relevancia para la celebracion, en 2007, del evento deportivo "Copa América”
de vela. Tiene un presupuesto de 69,23 millones de euros y el consorcio ganador estd
formado por una UTE participada por las sociedades del Grupo: Sacyr, 35% y Somague
Engenharia, 20%, y por los socios externos Torrescdmara y Cia de Obras, 35%, y Jan de Nul,
10%. Para la redlizacion de esta emblemdtica obra se estd utilizando la draga "Il Principe”,
que es la mayor del mundo en su clase, pues fiene una capacidad de evasion y
penetracion de 110 toneladas, con una profundidad mdaxima de dragado de 25 metros.

Construcciéon del AVE “Eje Atlantico”, entre las localidades de Meirama y Bregua (La
Coruna). Con un presupuesto de 65,21 millones de euros y un plazo de ejecucion de 36
meses. El consorcio ganador estd formado por las filiales del Grupo, Sacyr, 35% y Cavosa,
30%. El proyecto incluye la construccion de un tanel, de 3,47 kildmeiros de longitud, bajo los
Montes de Xalo, en Meirama, vy un viaducto sobre el rio Valifias, de 1,22 kildmetros vy 34
vanos.

Construccion del tdnel que unird el distrito de Tetudn (Madrid), con la M-30. Con un
presupuesto total de 59,62 millones de euros y un plazo de ejecucion de 24 meses, el tanel,
que tendrd una longitud total de 1,35 kildmetros y 16 metros de anchura, saldr@ de la calle
madrilefia de Sor Angela de La Cruz y llegard hasta Marqués de Viana.

Construcciéon de los pabellones 12 y 14 de la ampliacion del Recinto Ferial de Madrid
(FEMA), con un presupuesto total de 56,44 millones de euros y un plazo de ejecucion de 22
meses.

Ejecucion de las Obras de Urbanizaciéon del Ambito PAU de Mdstoles (Madrid), con un
presupuesto total de 47,06 millones de euros.

Construccion del primer framo del Metro de Palma de Mallorca, con un presupuesto total de
46,3 millones de euros y un plazo de ejecucidon de 17 meses. El ramo corresponde a la fase |l
de la linea “Via Asima” que tendrd un tofal de tres estaciones: Asima, Son Castelld y Cami
dels Reis. Comprende un tinel de 8,9 metros de ancho y casi 2 kildmetros de longitud. El
consorcio ganador estd formado por Sacyr, Cavosa y la empresa balear Melchor Mgscagc‘{fﬁf_;";,
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e Construccién, para el Ayuntamiento de Madrid, del Estanque “Tormentas de Abrofigales”,
con un presupuesto total de 43,1 millones de euros,

¢ Proyecto y ejecucidn de las obras de infraestructuras generales de saneamiento vy
depuracion de la cuenca del arroyo de “La Reguera", Méstoles (Madrid). En U.T.E. al 50%
J con Sadyt, y con un presupuesto de 32,18 millones de euros.

e Renovacién de la Plaza de La Encarnacion de la ciudad de Sevilla, con un presupuesto de
35,2 millones de euros y un plazo de ejecucion de 20 meses. El acverdo incluye también la
cesién, por un periodo de 40 afos del edificio municipal de Hacienda para actividades
terciarias: albergard un museo, una galeria comercial y una terraza-mirador con restaurante.

» Construccion y explotacion del intercambiador de transportes de Plaza Eliptica (Madrid),

® con una inversion de 24,74 millones de euros. El consorcio ganador estd formado por Sacyr,
80%. El intercambiador tendrd una superficie total de 23.000 metros cuadrados, distribuidos
en tres plantas, y dard servicio a mdas de 126.000 pasajeros.
¢ Ejecucion del enlace de la radial R-3 con la M-50 en Madrid. Con un presupuesto de 24,21
millones de euros y en UTE, al 33,33%.
|

+ Desdoblamiento de la carretera A-334 entre los municipios de Fines y Albox (Almeria), primer
framo de la denominada “Autovia del Marmol". La obra tiene un presupuesto de 21,6
millones de euros y un plazo de ejecucion de 33 meses. B consorcio ganador estd formado,
al 50%, por las sociedades del Grupo Sacyr y Prinur,

» Urbanizacion del $-8 "Teneria II", en el término municipal de Pinto (Madrid), por un importe
| total de 21,26 millones de euros,

En el exterior, el Grupo se ha adjudicado las siguientes obras:

* Durante el mes de octubre, el consorcio en el que participa Sacyr S.AU,, presentd la mejor

oferta para la construccion del puente sobre el estrecho de Messina, en Italia. Este proyecto
‘ cuenta con un presupuesto estimado de 3.880 millones de euros y unird la zona de Regio
Calabria, al sur de la Peninsula Itdlica, con la Isla de Sicilia. Es el mayor proyecto de obra civil
actualmente en marcha en todo el mundo, y tendrd el mayor vano jamdas construido, con
3,3 kildmetros. Contard con dos calzadas de autopista, con fres cariles por sentido, una
doble via de ferrocarril y carriles de emergencia. Tendrd una capacidad de 6.000 vehiculos
a la hora y 200 tfrenes al dia. Ademdas podrd soportar teremotos de hasta 7,1 grados en la
escala Richter, y vientos de hasta 216 kildmetros por hora. El plazo de construccion estd
L estimado en é afios. Ademds de Sacyr, con un 18,7%, el consorcio estd compuesto por las
empresas italianas Impregilo, Condotte, CMC y ACly por la japonesa IHI KAJIMA.

» Durante el mes de diciembre, el Grupo Sacyr Vallehermoso, a través de su filial en alia SIS, vy
dentro de un consorcio junto a compafias como la canadiense Bombardier y la franco-
britdnica Amec Spie. se ha adjudicado el concurso para la implantacion del sistema de

tranvias en la ciudad italiana de Palermo, El confrato cuenta con un presupuesto de 192
e millones de euros e implicard la realizacion del proyecto definitivo, la obra civil y el suministro
de las instalaciones mecdnicas, eléctricas y el material mévil. Ademds el consorcio deberd
hacerse cargo de la puesta en marcha del sistema y del mantenimiento del mismo, durante
un pericdo de cuatro afios. El sistema de franvias de Palermo tendrd tres lineas
independientes, con una longitud total de mds de 15 kildmetros y unird las zonas
residenciales periféricas con el centro de la civdad, al tiempo que enlazard con la red de
J ferrocarriles.

B grupo de Construccién, encabezado por Sacyr, S.A.U. y Somague, ha fact ‘ d‘o\\
un total de 2.278,6 millones de euros, un 4,6% mas que en el ejercicio anteriof, Ategnadgshie- ¢ ‘0
beneficio atribuido en 97.063,3 miles de euros, un 40,4% mds que 2004. El reprgem n; AU
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medido como la relacion entre el beneficio de explotacién y la cifra de negocios ha sido del
4,3%, confirmando la buena rentabilidad alcanzada.

El EBITDA (calculado como el resultado de explotacion mds amortizaciones y maés la variacion
de las provisiones de trdfico) se ha situado en los 155.836,6 miles de euros, un 4,9% mds que en
2004, lo que situa el ratio EBITDA entre cifra de negocios en el 6,8%.

El total del Balance de 2005 ha alcanzado los 2.273,8 millones de euros.

Este alto nivel de crecimiento y rentabilidad obtenidos, quedan garantizados por la cartera
de construccion, la cual ha alcanzado a 31 de diciembre, los 4.999 millones de euros, sin
incluir los contratos de las obras del puente del Estrecho de Messinag, y el Tranvia de Palermo,
al estar pendientes de firma.

2.1.2.- Nuestra actividad de concesiones (ITINERE).

ltinere Infraestructuras, S.A., cabecera de la actividad concesional en el Grupo Sacyr
Vallehermoso, ha continuado su fuerte proceso expansivo durante este ejercicio.
Concretamente, a 31 de diciembre de 2005, contaba con participaciones en un total de 21
concesiones de autopistas en explotacion, sumando un total de 2.760 kildmetros. También
participa en é concesiones, que actualmente estdn en periodo de construccién, y que
totalizan 650 kildometros mas. El dmbito geogrdéfico abarca paises como Espafia, Portugal,
Chile, Costa Rica, Brasil y Bulgaria. Con todos estos datos, ltinere se ha situado como
segundo operador de autopistas en nuestro pais, con un 20% de cuota de mercado, y como
principal operador de autopistas en Chile.

Durante 2005, itinere ha resultado adjudicataria de las siguientes concesiones:

Durante el mes de julio se adjudicd, las obras, el mantenimiento y la explotacion, mediante
peagje en sombra, de la autovia entre Valencia y Losa del Obispo, también denominada
"Autovia del Turia”, El Grupo Sacyr Vallehermoso liderd el consorcio ganador, en el cudl sus
sociedades filiales, Ifinere y Sacyr, participan con un 60% y un 20% respectivamente. Los otros
socios son las sociedades valencianas Construcciones Nagares y Servicios y Contratos Prieto
{Secopsa), contando con un 10% de participacion cada uno. La nueva via tendrd una
longitud total de 52,9 kildbmetros e implicard una inversidon de 173,43 millones de euros. H
plazo de la concesidon serd de 35 afios, y generard unos ingresos estimados totales de 750
millones de euros. Las previsiones de trafico, para el primer ejercicio, serdn de 25.500
vehiculos diarios. Las obras tendrdn una duracién de 24 meses, para la primera fase, y
permitird crear un tercer carril en la actual autovia de Liria, asi como el desdoblamiento del
tramo Liria-Casinos de la CV-35. También supondrd la ejecucidn de las circunvalaciones de
Casinos y Benaguasil y el acondicionamiento de la carretera entre Casinos y Losa del
Obispo. Una vez dlcanzados los trdficos estipulados comenzard la segunda fase, que
comprenderd la construccion del tercer carril del tramo ta Pobla de Vallbona-Liria, vy el
desdoblamiento de la circunvalacién de Casinos y de la carretera entre esta localidad y
Losa del Obispo.

Durante el mes de julio, la Consejeria de Medio Ambiente, Ordenacién del Terrtorio e
Infraestructuras, del Principado de Asturias, adjudicd, al consorcio liderado por Sacyr
Vallehermoso, a través de sus filiales Ifinere y Sacyr, con un porcentaje de participacion del
47,5% y 22.5%. respectivamente, la concesidon para la construccion, mantenimiento vy

",

explotacién, de la autopista de peaje en sombra AS-18 entre Oviedo y Gijén.
ganador estd formado también por la Constructora Sadnchez y Lago, que po
la participacion.




El proyecto incluye la realizacién del desdoblamiento de la AS-18, entre las localidades de
Oviedo y Porceyo, de 20,7 kildmetros de longitud, la duplicacién de la AS-17, entre Lugones y
Bobes, de 3,6 kildmetros, una via de servicio entre la Venta del Jamdn, en Lianera, y la Venta
de Venares, en Gijén, y un drea de servicio que también explotard el consorcio. El plazo de
ejecucion de las obras serd de 20 meses. La inversion fotal, a lo largo de los 30 anos que
durard la concesién, serd de 190 millones de euros. Los ingresos estimados alcanzardn los 270
millones de euros y el trafico, para el primer ano de explotacion, los 256.900 vehiculos diarios.

Durante el mes de marzo de 2005, el grupo ltinere, a fravés de un consorcio participado por
su filial lusa Somague ltinere, al 15%, resultd adjudicataria del proyecto para la construccion,
financiacion, operacion y mantenimiento de la autopista de peaje Trakia Motorway. Esta via
une las poblaciones de Kalotina-Anillo de Sofia (norte)-Orizovo-Stara-Zagora-Nova Zagora-
Yambol-Kgarmnobat-Bourgas, en Bulgaria. Tiene una longitud total de 443 kildémetros,
incluyendo 182 kildmetros ya construidos. El plazo concesional serd de 35 anos y los ofros
socios son, las companias portuguesas MSF y Lenq, y las locales bulgaras Automagistraly y
Technoexporstroy.

A nivel societario, el Grupo ltinere ha realizado en 2005 las siguientes operaciones:

Con fecha 25 de enero de 2005, y con objeto de integrar las distintas unidades de negocio
de Somague, dentro de las distintas cabeceras divisionales del Grupo Sacyr Vallehermoso,
con el fin de optimizar la gestion y estructura societaria del Grupo, ltinere infraestructuras
comprd a Somague SGPS el 100% de las acciones de Somague ltinere Concessoes de
Infraestructuras, $.A. por importe de 41,04 millones de euros.

El 3 de junio de 2005, Itinere Infraestructuras adquirid otro 10% de su sociedad participada
Ena Infraestructuras por un importe total de 158,37 millones de euros. La venta fue redlizada
por las sociedades Torreal y El Monte, fitulares de un 5% cada unaq, siendo autorizada
previamente por la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (Sepi). De esta forma, a
dicha fecha, la participacion total de ltinere sobre Ena se situd en el 80%.

El 10 de noviembre de 2005, Winere Infraestructuras comprd el 20% restante de Ena
Infraestructuras al Grupo Santander Central Hispano por 343.2 millones de euros, previa
autorizacién también de la Sepi. De esta manera ltinere Infraestructuras pasd a controlar,
desde dicha fechq, el 100% de Ena Infraestructuras.

Con fecha 19 de diciembre, el Grupo ltinere reorganizéd sus participaciones en Chile, Se
crearon dos Agencias para la tenencia de los valores de ltinere Infraestructuras y de Ena
Infraestructuras, en dicho pais.

Desde el punto de vista financiero, 2005 ha sido también un ejercicio muy significativo, ya
que las operaciones de refinanciacion efectuadas han permitido una fuerte reduccion del
gasto financiero, cuantificado en mas de 21 millones de euros anuales, reduccion de los
“covenants” financieros y flexibilizacion de los compromisos y garantias existentes. Caben
destacar las siguientes.

Durante junio de 2005, se llevd a cabo la refinanciaciéon de la compra del 50% de Autopista
Vasco Aragonesa, S.A. (AVASA), adquirida conjuntamente con Iberpistas en 2001. itinere ha
firmado, a través de su participada Avasacyr, un crédito sindicado por importe de 144,3
millones de euros, y un plazo de 7 anos, a un tipo de interés de euribor mdas 42,5 puntos
bdsicos. La activaciéon de este crédito da por amortizado completamente el anterior de
2004 por 204,4 millones de euros hasta 2003 y que fenia un coste de euribor mds 110 puntos
bdsicos.

Durante el mes de junio de 2005, la compania Autopista Vasco Aragonesa, S.A. WASA)

refinancid su deuda por un importe total de 568 millones de euros. Esta operomén se hizo \
mediante la suscripcion de un préstamo sindicado por importe de 368 millones de, oLir0s, y lg X
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emision de 200 millones de euros de obligaciones. El préstamo tiene un vencimiento de 7
anos y un interés de euribor mds 37,5 puntos bdsicos, frente a los 110 del préstamo anterior,
mientras que el plazo de vencimiento de las obligaciones serd de 10 anos a un tipo de
interés nominal del 3,55% anual.

Durante noviembre de 2005, la compania concesionaria Aufopistas del Atldntico (Audasa),
sociedad dependiente de Ena Infraestructuras, puso en marcha una emision de
obligaciones fiscalmente bonificadas por un importe total de 63,45 millones de euros. El plazo
de vencimiento se dicha emisién es de 10 anos y el cupdn fiene un inferés del 3,32%
pagadero de forma anual. La subscripcion de dichas obligaciones terminé el 2 de diciembre
y se cubri® con éxito, siendo necesario efectuar un prorrateo ante la demanda producida.

En el mes de noviembre también, se llevaron a cabo las refinanciaciones de las sociedades
concesionarias Elqui y Lagos en Chile. El importe fotal de la operaciéon ascendid a 300
millones de euros, estableciéndose los nuevos plazos de amortizacidon en 2019, para el caso
de Los Lagos, y 2015 para el caso del Elqui. Las condiciones econdmicas se han abaratado
considerablemente respecto a las anteriores. Esto permitird a ltinere Chile recibir dividendos
de dichas concesionarias en un breve plazo de tiempo, gracias también al alargamiento de
los plazos de la deuda y la eliminacion del riesgo cambiario, al estar ya denominada en
moneda local chilena en vez de en ddlares estadounidenses. Ademas el momento elegido
ha sido muy favorable ya que el peso chileno ha sufrido una fuerte apreciacion frente a la
moneda norteamericana.

Durante el mes de diciembre de 2005, ltinere infraestructuras cerrd la refinanciacion de la
compra de Ena Infraestructuras mediante la firma de un nuevo crédito sindicado por
importe de 1.248.8 millones de euros, a un tipo de interés de euribor mas 65 puntos basicos, y
un plazo de amortizacién de 8 anos. Con dicha firma se produce un importante ahorro
financiero, estimado en mds de 13 millones al ano, pues el fipo es inferior en 115 puntos
bdsicos al anterior. El nuevo plazo amortizativo se sitda en 2013, cuando el de antes expiraba
en 2010.

Durante el mes de diciembre, la compania Autopistas de Navarra, S.A. (AUDENASA),
sociedad dependiente de Ena Infraestructuras, firmé un préstamo sindicado por importe de
53,2 millones de euros, con un coste de euribor mas 37,5 puntos bdsicos. El plazo de
amortizacion es de 7 anos.

Todas estas refinanciaciones suponen un ahorro estimado para el Grupo de mdés de 21
millones de euros al afo, aungue las comisiones ocasionadas por estas operaciones han
tenido un impacto muy negativo en la cuenta de resultados de este gjercicio.

El Grupo de Concesiones, encabezado por ltinere Infraestructuras, ha facturado durante
2005, un total de 362.955,47 miles de euros, un 12,4% mdas que en 2004, gracias a la positiva
evolucién del trdfico en todas sus sociedades concesionarias y a 1as revisiones tarifarias
autorizadas.

El beneficio atribuido se ha situado en -47.982,59 miles de euros como consecuencia de la
elaboracion de las cuentas anuales consolidadas, del Grupo Sacyr Vallehermoso, de
acuerdo a la Normativa Contable Internacional (NHF), Dichas normas difieren de forma muy
significativa de las establecidas por la Normativa Espanola (PGC), especialmente en lo que
se refiere al reconocimiento de los Gastos financieros del periodo de explotacion, asi como
al método de amortizacion econdmica de |a inversion, donde la normativa nacional, en su
adaptacion sectorial, permite aplicar un criterio amortizativo creciente en funciéon de los
ingresos obtenidos. El resulfado del ejercicio, formulado de acuerdo a normas contables
espanolas, ha ascendido a 40.012,24 miles de euros, un 207,85% superior al ob’renido en 2004

El EBITDA ha sido de 287.088,4 miles de euros, un 13,7% mdas gque en 2004, lo que ho s"ruodo el
ratio EBITDA entre cifra de negocios en el 79%.
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E total del Balance ha alcanzado los 5.354,19 millones de euros, siendo la inversion en
autopistas y otras vias de peaje de 5.420,05 millones de euros, y de 44,3 millones las que se
encuentran en construccién. El Patimonio neto, al 31 de diciembre, alcanzan los 375,47
millones de euros.

El crecimiento y la alta rentabilidad de esta drea quedan garantizados por la elevada
cartera de concesiones, la cual ha alcanzado, a 31 de diciembre, los 50.925,5 millones de
euros.

2.1.3.- Nuestra aclividad de servicios (VALORIZA).

El drea de servicios del Grupo Sacyr Vallehermoso, encabezada por la sociedad Valoriza
Gestidn, S.A., ha experimentado un ejercicio econdmico de fuerte crecimiento y dinamismo,
pues ha recogido importantes operaciones empresariales, asi como una reorganizacion
societaria de todo el subgrupo. Con estas adquisiciones, el Grupo va a seguir fortaleciendo
esta rama de actividad, que por ser la de mds reciente creacion, se encontraba menos
desarrollada,

Entre dichas operaciones acontecidas, caben destacar:

Durante el mes de abril, nuestra sociedad adquirié el Grupo Sufi, primera compafia
espanola independiente, especializada en servicios medioambientales y en el ciclo integral
del agua. Esta operacion ha supuesto para el Grupo un desembolso de 142 millones de
euros y ha contado con el benepldcito del Servicio de Defensa de la Competencia.
Permitird a Sacyr Vallehermoso reforzar su estrategia de crecimiento en el sector servicios, ser
lider en el tratamiento de residuos urbanos, tener una implantacién nacional, disponer de un
equipo profesional alfamente cudlificado, e incrementar su cartera de servicios en 2.227
millones de euros.

Sufi fue creada en 1982, y cuenta con una plantilla superior a dos mil empleados. Su
actividad se centra en cinco dreas de actividad:

Residuos sélidos urbanos: Contempla la limpieza, recogida, construccion y explotacion de
plantas de tratamiento de residuos.

Ciclo integral del Agua: Tratamiento y aprovechamiento de aguas residuales y lodos de
depuracion, suministro de agua y saneamiento.

Multiservicios: Jardineria, gestidon de parquimetros y limpieza de interiores.

Energia edlica: Cartera potencial superior a 300Mw en proyectos y estudios de parque
edlicos.

Otros: Consultoria, mantenimiento de carreteras, obras civiles, etc.

A lo largo del egjercicio. Sufi ha resultado adjudicataria de los siguientes contratos
significativos:

En el mes de octubre se adjudicd el concurso para la limpieza viaria, transporte vy
tratamiento de los residuos sélidos urbanos de la ciudad de Lérida. El importe del contrato
alcanza los 90 millones de euros y tiene una duracién de diez afRos prorrogables por otros
diez. Se dard servicio a una poblaciéon total de 120.000 personas.

En el mes de diciembre, Sufi se hizo con el contrato de conservacién del arbolado viario de
Madrid durante un plazo de cuatro afos, con posibilidad de prorrogario por otros dos, y por
un importe de 62,48 millones de euros.




En el mes de mayo, el Grupo llegd a un acuerdo con la compaiia eléctrica Endesa para la
redlizacion de una venta de activos. En esta operacidn las sociedades filiales, Valoriza y
Somague ambiente, le vendieron la sociedad portuguesa Finerge, encargada de la
explotacion de parque edlicos y plantas de cogeneracion, por un total de 166,13 millones de
euros, lo que ha supuesto para el Grupo Sacyr Vallehermoso, unas plusvalias de 91,93
millones de euros. Por otro lado, Endesa vendié a nuestro Grupo, Ia compania Nueva Nuinsa,
qgue participa en el 33% de la sociedad Emalsa, encargada del suministro de agua de
abasto en las ciudades de Las Palmas de Gran Canaria y de Santa Brigida, por un importe
total de 95,07 millones de euros, incluyendo una tesoreria de 63 millones de euros.

Durante el mes de diciembre, Sacyr Vallehermoso se adjudicé la Empresa Municipal de
Aguas de Tenerife (Emmasa) por un total de 60 millones de euros. La duracion de la
concesion serd de 25 afnos, durante los cuales estd previsto facturar 30 millones de euros
anuales. Emmasa abastece de agua a Tenerife, que cuenta con una poblacion de 205.000
habitantes y un consumo diario de 55.000 mefros cibicos. Enfre las instalaciones a gestionar,
destacar una planta desaladora de agua de mar que frata 21.000 metros cubicos de agua
salada al dia.

Respecto a la reorganizacién societaria acontecida en el subgrupo destacar:

El 25 de enero de 2005, y con objeto de integrar las distintas unidades de negocio de
Somague, dentro de las distintas cabeceras divisionales del Grupo Sacyr Vallehermoso, y
con el fin de optimizar la gestion y estructura societaria del Grupo, Somague SGPS vendié a
Valoriza Gestion, S.A. el 100% de la acciones de Somague Ambiente, SGPS, S.A. por un
importe total de 15,3 millones de euros.

Durante 2005 se ha procedido a reorganizar la division de servicios en cuatro dreas de
negocio principales: Energia, Agua, Medioambiente y Multiservicios.

En cuanto al negocio del agua, Sadyt, sociedad dependiente de Valoriza gestién, ha
continuado con su fuerte expansién en el ambito de las desaladoras, dentro y fuera de
nuestro pais. En Espafia, durante 2005, se ha adjudicado los siguientes proyectos:

En el mes de enero, Sadyt se adjudicé los servicios de explotacion y mantenimiento de las
obras de impulsion y fransporte de agua desalada desde Carboneras a Nijar, en Almeria. El
confrato supone el control de un sistema de tuberias de 53 kildmetros de longitud, 5
embalses con estaciones de bombeo, 60 kildmetros de fibra éptica y el sistema de
automatizacion y seguimiento. El acuerdo tiene una vigencia de dos aios, prorrogables por
otros dos, y supone unos ingresos anuales de 761 miles de euros.

En el mes de diciembre, Sadyt se adjudicé las obras de ampliacion y mejora de |a Estacion
de Tratamiento de Agua Potable (ETAP) de Abrera, en Barcelona. El proyecto cuenta con un
presupuesto de 56,49 millones de euros y con un plazo para la ejecucion de las obras de 22
meses. Sadyt desarrollard un sistema de electrodidlisis con un caudal de tratamiento de
200.000 metros cubicos al dia, lo que supone atender a una poblacion aproximada de
800.000 personas. Esto convertird a la planta, en la mayor del mundo de este fipo.

En el exterior, Sadyt se ha adjudicado, a fravés del consorcio espafiol Geida, un importante
proyecto, como es el disefio, construccion, financiacion y explotacion, por 25 afos, de la
planta desaladora de agua de mar de Temclem-Hounaine, en Argelia. La planta se
levantard cerca de Ordn, al oeste del pais, y cerca de la frontera con Marruecos. Tendrd
una capacidad para desalar 150.000 metros cubicos al dia y cuenta con un presupuesto de
180 millones de ddlares. Entrard en servicio durante 2008. T

gy,

Con este Ultimo proyecto, Sadyt participa ya en tres grandes plantas desala s en «f
argelino, con una inversion conjunta de 460 millones de euros, y unos ingre Qg'm&\sei ipdnabe
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1.900 millones de euros, en 25 afios de concesidn: Ia planta de Skikda, adjudicada en 2004 y
Cuyo proceso de financiacién finalizé en julio de 2005, con una capacidad para producir
100.000 metros cubicos de agua potable al dia y abastecer a 500.000 personas; la planta de
Beni Saf, que se estd construyendo junto a la ciudad de Oran, con una capacidad de
desalacién de 150.000 metros cubicos de agua al dia y abastecer a 750.000 personas: y la
planta, anteriormente descrita, de Temclem-Hounaine. Estas plantas se encuentran entre las
de mayor capacidad de produccion del mundo por el sistema de ésmosis inversa, o que
confirma que Sadyt es lider indiscutible en este sistema de desalacion a escala mundial.,

Cafestore, compania del Grupo Valoriza, especiaizada en la explotacidon de dreas de
servicio en autovias y autopistas, ha abierto durante 2005 Ias siguientes dreas de servicio:

En el mes de febrero, inauguréd el drea de servicio de Miravalle, en el kilbmetro 217 de Ia A-52
“Autovia de las Rias Bajas”. Se encuentra en el término municipal de San Ciprian de ViAas
(Orense), a 10 kilémetros de la capital orensana, y cuenta con instalaciones en ambos
sentidos del trafico, con sendas gasolineras y un hotel en el sentido Madrid-Vigo. Cafestore
redlizarG la gestion de los servicios de cafeteria, restauracién y tienda por 12 afos, con
posibilidad de renovar por 5 mds.

Durante el mes de marzo inauguré el drea de servicio de Santomera (lado sur), en el término
municipal de Orihuela (Alicante). Este drea se encuentra en el kildbmetro 750 de la A-7
direccion Murcia. Ya en noviembre de 2004 se habia inaugurado el drea de enfrente,
direccion Alicante.

En julio inaugurd el drea de servicio de Maypa. en la autovia A-2, kildmetro 75, direccion
Laragoza, dentro de la provincia de Guadalajara. Tiene una superficie de 650 metros
cuadrados y cuenta con un parking para 300 camiones.

Con estas nuevas aperturas Cafestore cuenta ya con 25 areas operativas.

La division de Servicios del Grupo Sacyr Vallehermoso ha cerrado el ejercicio de 2005 con
una facturacion de 367.578,12 miles de euros, frente a los 90.083.25 miles de euros de 2004,
un 308% mas. Hl resultado atribuido se ha situado en los 94.329,30 miles de euros frente a los —
426,14 miles de euros del ejercicio anterior.

E EBITDA ha alcanzado los 40.138,62 miles de euros, por lo que el ratio EBITDA entre cifra de
negocios alcanza el 10,9%.

£l Balance ha alcanzado los 795,58 millones de euros y el Patrimonio Neto los 264,45 millones.

La actividad de Ia division de servicios, para los proximos afos, queda garantizada por su
cartera, que a 31 de diciembre ha alcanzado los 6.868,2 millones de euros.

Los objetivos para 2004, y ejercicios siguientes, en esta drea, son desarrollar plenamente las
actividades que actualmente contempla la divisién: energia, agua, medioambiente y
multiservicios, asi como participar en las nuevas oportunidades de negocio que puedan
contemplarse.

2.1.4.- Nvestra aclividad de promocién inmobiliaria (VALLEHERMOSO).

La division de Promocién inmobiliaria del Grupo ha cerrado un excelente ejercicio. Las
viviendas vendidas, contratos formalizados, han alcanzado las 4.824 unidades
mas que en 2004) frente a las 4.600 previstas, lo que ha supuesto unos ingr
millones de euros (un 37,6% mds que en el ejercicio anterior). El nUmer
entregadas alcanzé las 4.331 unidades frente a las 4.013 previstas (un 22% md %U@?@%{
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La distribucion de las ventas confratadas, segun mercado geografico, ha sido Ila siguiente:
Iona norte, 27%, Iona centro, 26%, Cataluna, 16%, Andalucia y Levante, un 12%
respectivamente, Galicia, 4%, Otros, 3%.

En 2005 Vallehermoso ha acometido inversiones, en compra de suelo, por un valor total de
1.0T1 millones de euros (un 31% mds que en el ejercicio anterior), lo que ha situado la reserva
de suelo, a 31 de diciembre, en 17,3 millones de metros cuadrados, que equivalen a 4,55
millones de metros edificables, o lo que es lo mismo, mds de 30.000 viviendas.

El valor de los activos inmobiliarios del darea de promocion han alcanzado al cierre del
ejercicio, segun la consultora independiente CB Richard Ellis, los 6.130 millones de euros, un
92,3% mas que en 2004, con unas plusvalias latentes de 2.338 millones de euros, frente a los
1.589 del ejercicio anterior (un 47,14% mas). De esta valoracién 3.387 millones corresponderia
asuelo y 2.743 millones a obra en curso y otras.

La facturacion total del Grupo promocién ha alcanzado, en 2005, los 1.246,5 millones de
euros, un 40,1% mdas que en 2004. El beneficio atribuido se situd en los 148,49 millones de
euros, lo que representa un aumento del 83,6% respecto a la cifra obtenida en 2004 y con lo
que se ha superado, con creces, las previsiones realizadas durante el afo.

El EBITDA de esta divisién ha crecido un 77,2%, respecto a 2004, hasta situarse en los 276,73
millones de euros, lo que establece el ratio de EBITDA entre cifra de negocios en el 22,2%.

El Cash Flow generado por este subgrupo se ha situado en los 179,88 millones de euros, un
129,5% respecto a 2004, donde se alcanzaron los 79,77 millones.

El fotal del Balance de 2005 ha alcanzado los 3.833,18 millones de euros y el Patrimonio Neto
los 321,71 miliones.

Las ventas confratadas, pendientes de contabilizar en la cuenta de resultados a 31 de
diciembre, ascienden a 2.023,7 millones de euros, un 35.3% mds respecto ala misma fecha
de 2005.
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2.1.5.- Nvestra actividad de Patrimonio inmobiliario (TESTA).

El Grea de negocios de Patrimonio, encabezada por Testa inmuebles en Renta, S.A., también
ha cerrado un muy buen ejercicio econémico.

Testa ha comenzado la construccion de su edificio mds emblemdtico, la Torre Sacyr
Vallehermoso, una de las cuatro torres proyectadas en la antigua Ciudad Deportiva del Real
Madrid, en el madrilefio Paseo de la Castellana. Es |a construcciéon mas singular de las cuatro
por diversos motivos: es la Unica que posee un sello arquitecténico espafiol, firmado por los
arquitectos Enrique Alvarez-Salq y Carlos Rubio Carvdjal; en su disefio se ha concebido una
fachada con una especie de viseras proyectadas para proteger al edificio de la luz solar: y
es el Unico edlificio del conjunto que combina oficinas con un hotel. El inmueble, que tendra
una altura Ofil de 215 metros, frente a los 157 metros de Torre Picasso {actualmente el edificio
mas alto de Madrid), constard de 65 plantas: 6 serdn subterrdneas; 17 pisos albergaréan
oficinas para acoger la sede de varias empresas; otros 42 niveles alojaran las instalaciones
de un hotel de cinco estrellas, con 500 habitaciones, que gestionara el grupo Hotusa. Esta
prevista la ubicacién de un restaurante panoramico en los pisos Mmds altos, donde se
localizard la zona VIP,

Por la envergadura de la construccion y para ahorrar desplazamientos en una zona
congestionada por el trafico, Sacyr ha instalado una planta de hormigdn in situ. Ya estdn
excavados y cimentados los seis niveles que estan bajo rasante. Por encima, ya estan
construidas las tres primeras plantas y ya se percibe el armazén de lo que serd el enorme hall
del hotel que tendrd una superficie didfana de 2.000 metros cuadrados, con una zonag
reservada para convenciones. El edificio ha superado la prueba de resistencia al viento,
llevada a cabo por empresas especializadas en Canada.

Estd prevista la finalizacién del inmueble a finales de 2008. Testa comenzard su plan para
comercializarlo a partir de 2007. La rentabilidad del arendamiento en la torre estd
asegurada, ya que estd situada en una de las zonas mdas caras de Madrid y con fuerte
proyeccion. Su impacto en Testa serd bastante tangible, ya que aportard un 30% mas en
ingresos por alquiler.

Por otfra parte, durante 2005, Testa ha finalizado su primer edificio de oficinas, denominado
"10 Sant Cugat”, en el centro empresarial Augusta Park, localizado en Sant Cugat del Vallés
(Barcelona). En esta zona estan ya radicadas importantes compafias. Goza de una
excelente accesibilidad, gracias a las buenas comunicaciones que le proporciona la
proximidad a las infraestructuras viarias AP-7, C-16 y los tuneles de Vallvidriera. El inmueble
dispone de 10.000 metros cuadrados de oficinas, y forma parte de un proyecto global que
contard con un total de tres edificios independientes que sumardn 30,000 metros cuadrados
de oficinos.

Asimismo, Testa ha sido la adjudicataria, por parte de la Comunidad de Madrid, de la
explotacion de dos centros hospitalarios, uno de ellos en Parla y otro en Coslada. En estos
dos proyectos participan también las companias del Grupo, Sacyr y Valoriza Facilities.

El centro hospitalario de Parla fue adjudicado en mayo de 2005 y supondra una inversion de
84,5 millones de euros. Enfrard en funcionamiento en 2007. Tendrd una superficie cercana a
98.000 metros cuadrados, con una dotacion de 180 camas, ampliables a 246 en 2017,y 9
quirétanocs. Proporcionard servicios sanitarios a  140.000 ciudadanos residentes en los
municipios del sur de la regién. La Comunidad de Madrid pagard un canon anual de 13,79
millones de euros durante |os freinta afos de vida de la concesion.

Por su parte, el centro hospitalario de Coslada fue adjudicado a mediados de j ‘
y supondrd una inversion de 93,4 millones de euros. También, se prevé gen’rro A dn
funcionamiento en 2007. Tendrd una superficie total superior a 80.000 metr s 5 Bk Gy
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estard equipado con 180 camas, ampliables a 239 en 2017. Tendrd una capacidad
operativa para realizar 15.800 intervenciones quirdrgicas y prestard servicio a 120.000
ciudadanos. La Comunidad de Madrid pagard un canon anual de 14,9 millones de euros
durante los treinta afos de vida de la concesién.

Testa tiene un patrimonio en arrendamiento de 1.418.762 metros cuadrados que le han
proporcionado, durante 2005, un total de 205,3 millones de euros de facturacion por rentas.
Del total de estos ingresos en concepto de alquileres, un 61,03% corresponden a oficinas
(125.3 millones de euros), un 17,83% a centros comerciales (36,6 millones de euros), un 2,01%
a hoteles (18,5 millones de euros) y el 12,13% restante (24,9 millones de euros) a alquileres de
naves, viviendas, residencias de tercera edad y aparcamientos.

La tasa media total de ocupacién, de todos sus inmuebles, se ha situado en el 97.3%. un
0.96% mas que en 2004, y el ingreso unitario medio/m2/afo ha alcanzado 149 euros, un 5,7%
mdas que en 2004,

En cuanto al mercado de oficinas, Testa dispone de 507.097 metros cuadrados y 11.045
plazas de gardje, principalmente en Madrid (313.483 metros y 7.656 aparcamientos) vy
Barcelona (108.525 metros y 1.648 plazas de aparcamiento). Deben destacarse los 48.378
metros cuadrados de oficina, disponibles en "Mellon Financial Center” de Miami (EE.UU.)

Testa también tiene siete centros comerciales, distribuidos por diversas ciudades espanolas.
Tres cenfros comerciales se localizan en Madrid, sumando un total de 140.245 metros
cuadrados y 834 locales, en los que se realiza una amplia oferta comercial, de ocio y de
restauracion.

Respecto al arendamiento de viviendas, es conveniente sefialar que Testa gestiona un total
de 1.260 inmuebles y 1.042 plazas de aparcamiento, lo que supone un total de 95.529 metros
cuadrados, concentrados fundamentalmente en el municipio de Madrid y de su periferia
metropolitana.

Los nueve hoteles, propiedad de Testa, suman una superficie de 85.674 metros cuadrados,
distribuidos en 1.884 habitaciones. Estos establecimientos estén dotados de  unos
equipamientos e infraestructuras de alto nivel, estando catalogados como hoteles de cuatro
y cinco estrellas. Se encuentran amendados a las mejores cadenas hoteleras para su
explotacion.

El Grupo de Patrimonio ha cerrado 2005 con una facturacion de 209,96 millones de euros, un
9.4% mds que en 2004, situandose el beneficio atribuido en 60,72 millones de euros. El
margen bruto, ha sido del 63,3%, frente al 59,6% del ejercicio anterior, 1o que demuestra Ia
alta rentabilidad obtenida.

El EBITDA ha alcanzado los 165,20 millones de euros, un 13,7% mds que en 2004, situando el
ratio EBITDA/cifra de negocios en un excelente 78,7%.

El total del Balance de 2005 alcanza los 2.482,94 millones de euros y el Patimonio Neto los
1.075,24 millones.

Los activos inmobiliarios del Grupo Testa han sido tasados, por la consultora CB Richard Ellis,
en 3.480,6 millones de euros, un 12,3% mds que en 2004, con unas plusvalias latentes de
1.169,2 millones de euros, un 39,7% mds que en el ejercicio anterior,




2.2.- MERCADO GEOGRAFICO.

B Grupo Sacyr Vallehermoso ha confinuado en 2005 con su fuerte politica de
internacionalizacién y diversificacion, consolidando su negocio en aquellos paises donde ya
se encuentra presente, como Chile, Portugal, Italia, Costa Rica, Brosil, Argelia, etc. y
buscando nuevas oportunidades en nuevos mercados como Greciaq, Ilanda, México, EE.UU.,
etc.

Como ya se ha indicado en los puntos anteriores del Informe de Gestion, el 25 de enero de
2005, y con objeto de integrar las distintas unidades de negocio de Somague dentro de Ias
cabeceras de actividad del Grupo Sacyr Vallehermoso, se llevé a cabo la venta, por parte
de Somague SGPS, de sus cabezas divisionales de la siguiente forma: vendié Somague
tinere-Concessoes de Infraestructuras, S.A. a ltinere Infraestructuras, S.A.. Somague
Ambiente, SGPS, S.A. a Valoriza Gestién, S.A. y Somague Imobiliaria a Vallehermoso Divisién
Promocién, S.A.U.

Con esta operacion el Grupo mejora sustancialmente su gestion y su estructura societaria,
ademds de potenciar la internacionalizacion de sus unidades de negocio. A partir de dicha
fecha el Grupo Somague solo engloba a la sociedad holding como tal, Somague SGPS, y el
subgrupo Somague Engenharia que sigue manteniendo el negocio constructor, tanto en
Portugal, como en los distintos paises donde opera, como Brasil, Cabo Verde, efc, Los
resultados contables de estas compadias se detallan a continuacién.,

Somague, principal empresa constructora de Portugal, ha cerrado 2005 con una facturacién
de 746.4 millones de euros, y unos resultados, después de impuestos, de 24,26 millones. Ha
obtenido un EBITDA de 32.952,19 miles de euros, lo que situa el ratio EBITDA entre cifra de
negocios en el 4,4%.

El total del Balance de 2005 ha alcanzado los 737.780,53 miles de euros, y el Patrimonio Neto
los 137.231.35 miles de euros.

La actividad de Somague estd garantizada para los préoximos ejercicios, tal y como muestra
su cartera de construccion que, a 31 de diciembre, alcanzaba los 813,5 millones de euros.

Durante 2005 Somague ha liderado el ranking portugués de contratacién, con un total de
146 millones de euros adjudicados (para un total de 31 contratos), situdndose por encima de
los grupos Teixeira Duarte, con 112,4 millones, Mota-Engil, con 99,1 millones, y Tdmega, con
96,7 millones. Esto ha significado un aumento del 10% respecto a 2004, y eso que Portugal
atraviesa una fuerte crisis econémica que ha tenido consecuencias en todos los sectores
nacionales, incluido el de construccién. Para los préximos ejercicios se espera que de forma
gradual la economia lusa vaya recuperdndose. Ademds se licitaran dos grandes proyectos,
donde Somague también concursard, el aeropuerto internacional de Lisboa, que supondré
unas inversiones de mas de 3.000 millones de euros, y las lineas de alta velocidad Badajoz-
Lisboa y Lisboa-Oporto, con 8.000 millones de inversion.

En 2005 el Grupo Sacyr Vallehermoso ha dado un importante paso en cuanto a su
implantacion definitiva en Italia al adjudicarse, en dicho pais, dos importantes proyectos.

Bl 12 de octubre el consorcio del que forma parte Sacyr, presentd la mejor oferta para la
construccién del puente sobre el Estrecho de Messina al recibir Ia mayor puntuacion tanto
técnica como econdmica (98 puntos frente a los 52,5 de la ofertq alternativa) de las
presentadas. El consorcio, donde el Grupo fiene el 18,7%, estd participado tampién por
sociedades italianas Impregilo, con un 45%, Condotte, 15%, CMC, 13%.
japonesa IHI KAJIMA, 6,3%. A partir de dicha fecha se ha abierto un period
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de la oferta y de presentacion de posibles alegaciones por terceras partes, que
previsiblemente, concluird con la firma del conirato de construccion.

La obra cuenta con un presupuesto estimado de 3.880 millones de euros y unird la region de
Regio Calabria, al sur de Italia, con la isla de Sicilia. Se trata del mayor proyecto de obra civil
actualmente en marcha en Europa y tendrd el mayor vano del mundo en un puente, con
3.330 metros, 1.991 mas que el japonés Akashi. El plazo de construccion previsto es 78 meses
desde que se ponga la primera piedra, acontecimiento que se espera para el primer
semestre de 2006, y su inauguracion esta prevista para 2012. Se espera que las obras
generen 40.000 nuevos puestos de trabajo en las regiones circundantes a la misma, y que el
impacto econdémico en el pais, medido en términos de riqueza, supere los 6.000 millones de
euros.

La estructura del puente consta de fres secciones transversales rectangulares; dos laterales
para la carretera y una central para la via férea. La carretera tendrd fres carriles de 3,75
metros de anchura en cada sentido (dos de marcha y uno de emergencia), y el ferrocarril
dos vias y dos aceras para peatones. El conjunto tendra 60,4 metros de ancho y una altura
maxima de 65 metros por encima de la linea de mar, para permitir el frafico maritimo en una
franja central de 600 metros.

Las dos torres, que soportaran la estructura del puente, tendrdn una altura de 382,6 metros
(60 mas que la Torre Eiffel) y permitiran anclar el sistema de suspension, afianzado mediante
dos pares de cables de acero, con un didmeftro de 1.24 metros cada uno, y una longitud
total entre los bloques de anclaje equivalente a 5.300 metros. El puente podrd soportar
terremotos de hasta 7,1 grados en la escala Richter y vientos de hasta 216 kilémetros por
hora. Tendrd una capacidad para 6.000 vehiculos a la hora 'y 200 trenes al dia.

Sacyr Vdllehermoso, a través de su participada italiana SIS, y denfro de un consorcio junto a
empresas como la canadiense Bombardier y la franco-britdnica Amec Spie, se adjudico, el
30 de diciembre, el concurso para la implantacion, llave en mano, del sistema de franvias
de la ciudad italiana de Palermo (Sicilia).

El contrato cuenta con un presupuesto de 192 millones de euros e implicard la realizacion
del proyecto definitivo, la obra civil, y el suministro de las instalaciones mecdanicas, eléctricas
y el material movil. El consorcio se ocupard, ademds, de la puesta en marcha de todo el
sistema y de su mantenimiento durante un periodo de cuatro afos.

£l sistema de tranvias de Palermo constard de tres lineas independientes con una longitud
total de mds de 15 kildmetros y unird las zonas residenciales, de dicha ciudad, con el centro
urbano, donde enlazard con la red de ferrocarriles del estado italiano. Se instalaran también
40 apeaderos a lo largo de las tres lineas para facilitar el acceso de los usuarios.

ltinere Infraestructuras, se ha adjudicado, a través de un consorcio participado por su filial
Somague ltinere, el contrato de construccidn, reconstruccién, financiacion, operacion y
mantenimiento de la autopista de peaje Trakia Motorway. Se frata de la primera autopista
en Bulgaria y unird las poblaciones de Kalotina-Anillo de Sofia (Norte)-Orizovo-Stara Zagora-
Nova Zagora-Yambol-Kqamobat-Bourgas. Tendra una longitud de 443 kilbmetros, incluyendo
182 ya construidos, y supondrd una inversion de 715 millones de euros. H plazo de la
concesion es de 35 afios.

ltinere Chile, primera empresa concesionaria del pais andino, ha continuado con sU
crecimiento durante este ejercicio. Con mas de 620 kildmetros de autopistas y una inversion
global comprometida superior a los 2.000 millones de ddlares, tiene ya operativas las
siguientes vias: Concesiones del Elqui (entre “Los Vilos" y “La Serena”, con 228.65 kildbmetros);
Concesion de Los Lagos (entre “Rio Bueno” y “Puerto Montt", con 136 kildbmetros); Autpista
“Ruta 68" (enfre “Santiago” vy “Valparaiso”, con 109 kilbmetros) y Red Vial Litoral Central
(entre “Cartagena” y “Algarrobo”, de 72 kilobmetros).

El 29 de noviembre tuvo lugar la inauguracion, a la cual acudié el presidepts
Ricardo Lagos, de la autopista urbana Américo Vespucio Sur. Se trata de u Wf%
kilbmetros de longitud y forma el anillo sur de Santiago de Chile, desde la ay bdda def G
hasta la Ruta 78. La inversion redlizada ha alcanzado los 425 miflamede @i




Paralelamente a estas obras, se ha ejecutado también la linea 4 del Metro de la capital
chilena, en la mediana de la via, inaugurdndose también ese mismo dia.

A la fecha Itinere fiene pendiente la Autopista "Acceso Nor-Oriente a Santfiago”, cuyas
obras comenzaron el 28 de noviembre de 2005. La concesidn, que fue adjudicada al Grupo
en 2003, y tiene una duracién de 40 aios, comprende la construccion de una via con 22
kildometros de longitud. Unird el sector Puente Lo Saldes (en el limite enfre Vitacura y
Huechuraba) para continuar hacia el norte a través de los cerros La Piramide, Manquehue y
Montegordo, para cruzar la Ruta 57 CH hasta llegar al kildmetro 18,3 de la Ruta 5 Norte.

ltinere Chile estudia proyectos de nuevas carreteras para acometer en Chile por importe de
330 millones de ddlares. Uno de ellos corresponde a una iniciativa de nuestro propio Grupo
al Gobierno chileno y que ha sido declarada de interés publico en el pais. Se frata de la
denominada concesion Ruta 5 Sur "Puerto Montt-Pargua”, de 54 kildmetros de longitud y
una inversion estimada de 70 millones de ddlares. Se espera su licitacion para 2006. Se
encuentra también en estudio otro tramo de la Ruta 5, correspondiente al acceso Norte a
La Serena-Caldera, por importe de 130 millones de ddlares. Incluye la ejecucion,
mantenimiento y explotacion de 414,4 kildmetros de autopista, el desdoblamiento a doble
calzada en 100 kildmetros y obras de mejora en el resto. El plazo de la concesidn seria por 22
afos. Otro proyecto en estudio es la autopista Concepcidn-Cabrero, de 73 kildmetros de
longitud y un presupuesto de 130 millones de euros.

tinere Infraestructuras, estara presente también en todos los proyectos concesionales
importantes que estan surgiendo en numerosos paises, como Portugal, Costa Rica, Grecia,
Ifanda, Brasil, Mexico, Canadd, EE.UU. y los nuevos paises de ia Unidn europea.

3. VALORES PROPIOS.

A 31 de diciembre de 2005, la sociedad dominante posee 2.518.068 acciones propias,
representativas del 0,9174% del capital social. El precio de adaguisicidon de estas acciones, a
cambio medio, es de 18,65 euros por accién. Partiendo de un saldo inicial de 2.228.583
acciones, durante el ejercicio de 2005 se han comprado 7.302.150 fitulos de Sacyr
Vallehermoso, y se han vendido 7.012.665 acciones.

En la Junta General Ordinaria de Accionistas, celebrada el 11 de mayo de 2005, se aprobd,
para compensar en la refribucidén al accionista, la pérdida de poder adquisitivo por la
subida del IPC, un aumento de capital social por un importe de 8.317.291 euros, mediante la
emision de 8.317.291 nuevas acciones de un euro de valor nominal cada una con cargo d
reservas voluntarias de libre disposicidn y en proporcion de una accién nueva por cada
treinta y dos en circulacién. Como consecuencia de dicha operacién a la sociedad no le
correspondid ninguna nueva accién, ya que se vendieron la totalidad de los derechos de
suscripcion asignados,

Al cierre del ejercicio, la cotizacién de Sacyr Vallehermoso fue de 20,60 euros por accion.




4. PRINCIPALES RIESGOS E INCERTIDUMBRES A LOS QUE SE ENFRENTA EL GRUPO SACYR
VALLEHERMOSO.

El Grupo Sacyr Vallehermoso se encuentra expuesto a una serie de riesgos e incertidumbres.
Entre los riesgos financieros caben destacarse:

- Riesgos de tipo de inferés: Es el principal riesgo al que se encuentra expuesto el Grupo, como
consecuencia de la deuda que mantiene con las entidades financieras que se han detallado
en la memoria.

La direccion financiera de la Sociedad, a fin de minimizar la exposicién a dicho riesgo, ha
formalizado contratos de instrumentos financieros de cobertura de flujos de efectivo, tales
como permutas financieras de tipo de interés (swaps), contratos a plazo (foward rate
agreement), opciones de tipo de interés, collars, etc. que cubren a la Sociedad ante futuras y
previsibles subidas de tipos.

- Riesgos de tipo de cambio: La politica del Grupo es contratar el endeudamiento en la misma
moneda en gue se producen los flujos de cada negocio. Por ello, en la actuadlidad no existe
ningdn riesgo relevante relativo a los tipos de cambio. Dentro de este fipo de riesgo, cabe
destacar la fluctuacion del tipo de cambio en la conversidon de los estados financieros de las
sociedades extranjeras cuya moneda funcional es distinta del euro.

La inversion mayoritaria de la Sociedad en el exterior se ha materializado en Chile, pais gue
goza de una elevada estabilidad econdmica, politica y social. No obstante, debido a la
expansion geografica que estd experimentando el Grupo en los Uitimos anos, en el futuro
pueden presentarse situaciones de exposicion al riesgo de tipo de cambio frente a monedas
extranjeras, por lo que llegado el caso se contemplard la mejor solucidon para minimizar este
riesgo mediante la confratacidon de instrumentos de cobertura, siempre dentro del cauce
establecido por los criterios corporativos.

- Riesgo de crédito: Una gran parte de los ingresos del Grupo proviene directamente de Ias
Administraciones Estatales, Autonémicas y Locales de nuestro pais, asi como de las de os otros
mercados geogrdficos donde opera el Grupo. Dichas Administraciones realizan sus pagos de
forma puntual, conforme a las condiciones estipuladas en los respectivos contratos firmados
con ellas, disfrutando, todas ellas, de excelentes calificaciones crediticias. Por todo esto el
Grupo no tiene un riesgo de crédito debido a la elevada solvencia de sus clientes y al reducido
periodo de cobro negociado con éstos.

- Riesgo de liquidez: El Grupo mantiene unos niveles de liquidez suficientes para cubrir las
obligaciones previstas en el corto y medio plazo, mediante la disposicidn de las lineas de
crédifo que mantiene con distintas entidades financieras, y de sus inversiones financieras
temporales. En el caso de producirse excesos de tesoreria puntudles, y siempre que la mejor
gestion financiera asi lo indique, se realizardn inversiones financieras temporales en depdsitos de
md&xima liquidez y sin riesgo. No entra, entre las posibilidades bargjadas por el Grupo, la
adquisicion de opciones o futuros sobre acciones, o cudlquier ofro depdsito de alto riesgo
como método para invertir sus excedentes financieros.

Otros riesgos a los que se encuentra sometido el Grupo son: riesgos medioambientales, riesgos
por danos ocasionados en los frabajos, riesgos relacionados con la prevision de riesgos
labordles y riesgos por pérdida de bienes. El Grupo cuenta con suficientes sistemas de conirol
para identificar, cuantificar, evaluar, y subsanar todos estos riesgos, de tal forma que puedan
minimizarse o evitarse. En cuanto a las principales incertidumbres a las que se enfrenta el Grupo
senalar, principalmente, las concemientes a su division de Concesiones de Infraestructuras,
encabezada por itinere, en cuanto a los cambios que puedan producirse en la implantacion
de la Normativa Contable Infernacional (NIIF-UE), que pueden afectar de una manera muy
considerable a los resultados, presentes y futuros, de dicha division, y por consiguiente, Q los da|
Grupo Sacyr Vallehermoso. Actualmente se encuentran en discusion diversas infe @;‘guone
de la normativa, por parte de las autoridades competentes tanto a nivel noo«dgll comer 0
nivel europeo.
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En cumplimiento de lo dispuesto en el art. 171 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
Andnimas, los Administradores de SACYR VALLEHERMOSO, S.A. formulan las presentes Cuentas
Anuales Consolidadas e Informe de Gestién, correspondiente al ejercicio 2005, recogido desde
la hoja ndmero Ta la 140 rubricadas por el Secretario del Consejo de Administracion, doia
Marta Sitva de Lapuerta y en las que figura el sello de la Sociedad.

Asimismo, los abadijo firmantes, manifiestan que en la contabilidad del Grupo correspondiente
a las presentes Cuentas Anuales Consolidadas e Informe de Gestion, no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental
previsto en la Orden de Ministerio de Justicia de 8 de octubre de 2001,

Los miembros del Consejo de Administracion lo firmamos en MIerid a ocho de marzo de dos
mil seis. _ r
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