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El abajo firmante, D. Federico Cafas Garcia-Rojo, de nacionalidad espafiola con D.N.l. nimero
2.856.880-G, en calidad de Vicesecretario del Consejo de Administracion de Udra, S.A., con
domicilio social en la calle Salvador Moreno nGmero 44, Bajo, Pontevedra, inscrita en el Registro
Mercantil de Pontevedra, al Tomo 586, Folio 88, Hoja PO-609 y provista de codigo de
identificacion fiscal nimero A-36.046.993 (en lo sucesivo, la “Sociedad"}, por la presente

CERTIFICA:

Que en relaciéon con las Cuentas Anuales de los ejercicio 2007 y 2008 correspondientes a la
Sociedad, los consejeros Don Jeronimo Pdez y Don Roberto Alvarez, respectivamente, no
firmaron dichas Cuentas por estar ausentes, sin que conste la oposicidn por parte de los mismos
a las Cuentas Anuales formutadas por &l Consejo de Administracion.

En Tres Cantos (Madrid}, a 4 de junio de 2009

Vicesecretario del Consejo de Administracidn

D. Feﬁéﬁco-CaﬁfGarcia-Rojo
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Deloitte. et e e

Torre Picassa

28020 Madrid

Espafia

Tel: +34 9151450 00

Fax +34 915 14 51 80
C DE AUDITORI S ANUALES +34 91556 74 30

www.delcitte.es

A los Acclonistas de
UDRA, S.A.;

1. Hemos anditade las cuentas anuales de UDRA, S.A. gue comprenden el balance de situacion at 31 de
diciembre de 2007, la cuenta de pérdidas y panancias y la memoria correspondientes zl ejercicio anual
terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad,
Nuesira responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas antiales en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditorfa generalmente aceptadas, que reguicren €l
examen, mediante la realizacion de pruebas sclectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y
la evaluacién de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan, & cfectos comparativos, con cads
una de las partidas de! balance, de la cventa de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacién, ademas de
las cifras del ejercicio 2007, las comespondientes al ejercicio anterior. Nuesira opinién se refiere
exclusivarnente a las cuentas anuales del ejercicio 2007. Con fecha 29 de marzo de 2007 emitimos nuestro
informe de auditorfa acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2006 en el que expresamos una opinidn
favorable.

3. La Sociedad realiza }a mayor parte de sus operaciones con sus sociedades dependientes y asociadas. Las
fransacciones efectuadas durante el ejercicio 2007 con estas socledades y los saldos 2l cierre de dicho
ejercicio se detzllan en las Notas 11 y 14.

4. UDRA, S.A. es la sociedad dominante de un grupe de sociedades que presenta cuentas anuales consolidadas
de forma separada de las cuentas anuales adjuntas. Con esta misma fecha emitimos nuestro informe de
axlitorin de l4s cuentas anuales consoMdadas del ejercicio 2007 de UDRA,-8.A. y Sociedades Dependientes
preparades aplicando las normas internactonales de informacion financiera adeptadas por la Unidn Europea
(MNIIF-UE}, que presentan un patrimmonio neto consolidado atribuible y unos actives y resultados
consolidados atribuibles de 201, 3.12% ¥ 33 millones de ewros, respectivaments, en ol que expresamos una
opinidn favorable,

5. En nuestra opinidn, las cuentas enuales del ejercicio 2007 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de Ia situacién financiera de UDRA, S.A. al 31 de diciembre
de 2007 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante ¢l ejercicio
anyal terminado en dicka fevha y comtienen la informacion necesariz y suficiente para su interpretacion y
comprensién adecuada, de conformidad cor principios y normas contables generaimente aceptados que
guardan uniformidad con los aplicados en ¢l ejercicio antericr.

6. El informe de gestién adjunto del ejercicio 2007 coniiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre Ia situacién de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y
no forma parte integrante de Jas cuentas znuales. Hemos verificado que la informacidn contable que
contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuzles del ejercicio 2007. Nuestro
trabajo como auditores se limita a Ja verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este
mismo parrafo ¥ no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a paniir de los registros
contables de la Sociedad.

DELOITTE, &.L.
Inscrita en €l R.O.A.C. n® 80692

ey
_— 1>
Miguel Lase; ific
6 de marzo de 2008
Deloitte, 5.1 Inscrita an al Ragistre Mercantfl de Madrkd, Torno 13.650, lolin 188, specién 8, hoja M-54412, ) Member of
insaipcidn 96, C.LF.: B-791D4469. Domicille Social: Flaza Pable Ruiz Picasio. 1, Torre Picassa - 28020 Madrid Deloitie Touche Tohmatsu
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Udra, S.A.

Memoria del ejercicio 2007

Constitucion, regimen legat ¥ actividades

R

\
1]

m

]

{

trs
1

LI

{

Constitucion

Udra, S.A. (en adelante, "la Sociedad”) de duracién indefinida, se constituyd el 18 de agoste de 1987, mediante
esGritura otorgada en Pontevedra ante el notane de fa misma D. Rafael Sanmariin Losada, bajo of niimero 1539
de Protocolo.

Figura inscrila en el Regisiro Mercantil de Pontevedra en & folio 88 del Libro 586 de Sociedades, inscrlpcién 12
de {a hoja n® 8119,

Tiene asignado el C.1.F. nlmero A-36.046.993. Su domicilio social radica en Pontevedra, calle Rosalla de Caslro
namerg 44, .

Régimen [egal

lLa Socledad se rige por sus Estatutos, el Codigo de Comerclo, la Ley de Sociedades Andnimas y demés
disposiciones legales aplicables a este tipo de Sociedades. ’

Actividades

Ei objeto de la Socledad es la promocidn de toda clase de edificaclones de cardcter inmobiliario; la construccidn
en general, ya sea por cuenta propia o ajena, perscnas fisicas o jurldicas, pibllcas o privadas, en régimen de
administracion, contrata o de cualquier otra forma, de kode tipo de edificaciones y realizacidn de cualquier clase
de obras.

Asimismo, la Sociedad podra suscribir, comprar y, por cualquier tiiulo, adquirlr acclones y/o participaciones
socdiales en otras Socladades Andnimas yfo Limitadas, alm cuando el obieto sacial de las mismas no coincida
con el que es propio de Udra, §.A., pudiendo Igualmente constituir nuevas Sociedades Andnimas ¢ Limitadas
con ofras personas fisicas o juridicas, cualquiera que sea el obleto o actividad de licito comercio que se
establezpa para éstas.

UDRA, S.A., Matriz del Grupo Empresarial San José, tiene como objete fundamental la direccidn y el control del
conjunte de las actividades empresariaies que desarrollen socledades en cuyo capital participa Udra, SA. de
forma significativa y duradera.

Dada la actividad a la que se dedica la Scciedad, ésta no fiens responsabilidades, gasios, activos, ni provisiones
y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacién financiera y los resultados de la misrna. Por este motive no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria de las Cuentas Anuales respecto a Informacion de cuestiones medioambientales.

@L67599937
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2.___Bases de presantacidén de las Cuentas Anuales

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido praparadas a parbir de
los registros contables de la Sociedad y se presentan, en términos generales, sigulendo los piincipios de
contabilidad y las disposiciones legales en materia de contabllidad obligatorios, al ohjeto de mostrar (a
imagan fiel dat patrimonio, de la situacién financlera y de los resuttados obtenidos.

Si bien, a la fecha actual, 1ae Cuentas Anuales at 31 de diclembre de 2007 estan pendienies de aprobacién
por fa cormespondients Junta General de Acdionistas, los Administradores de la Sociedad no esperan que se
produzcan cambios de significacién en las mismas como consecuencia de dicha aprobacion. Las Cuentas
Anuales del eferclcio 2008 fueron aprobadas el 25 de junie de 2007 por (a Junta General de Acclonistas.

b) Consolldacién

La Sociedad es la cabecera de un Grupe de sociedades dependientes en las que pasticipa mayoritariamente.
Las presentes Cuentas Anuales no refiejan las variaciones de valor qus resultarfan de consolidar jas
Cuentas Anuales de sus socledades dependiantes.

Con esta misma fecha los Adminfstradores de Grupo Emprasarial San José, 5.A. ha formulado sus Cuentas
Anuales consolidadas del ejercicio 2007, elaboradas de acuerdo con las Nommes Internacionales da
Informacién Financlera adoptadas en la Union Europea (NIIF-UE). Las piincipales cifras de las Cuentas
Anuales consolidadas son las siguientas:

Miles de
euros
Capital y Reservas 167.963
Resultado neto del gjarcicio afribuido
a la Sociedad Dominants 34.457
Activos tofales 3.130.510
Cifra de negogcios 1.559.945

¢) Fondo de maniobra

Seglin se despremde del Balance de situaclon adjunto, al 31 de diciembye de 2007 la Socledad tiene un
fondo de rnaniobra negative de 7.335.120 euros, al ser el pasivo exiglble a corfo plazo superior al activo
circulante,

Sin embargo, los Administradores no prevén dificultades para hacer frente al pago de las deudas en la fecha
de su vencimiento. En este santido, cabe senalar que dentro del epigrafe "Acreedores a corto plazo” del
pasivo det Balance de situacion adjunto, en “Otras deudas™, se recogen 13.863.479 suros correspondigntes
en su practica totalidad a deudas con Accionistas {véase Nota 11.¢), que fiene naturaleza rea! de {argo plazo.

0J2384881
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d) Adaptacién al Nuevo Plan General de Contabilidad

Con fecha 20 de noviembre de 20077 se publicd el R.D. 1614/2007, por €l que se aprueba el nuevo Plan
General de Contabilidad que ha sntrado en vigor ¢ dia 1 de ener de 2008 y cuya aplicacian es obligatoria
para los ejercicios iniclados a partir de su entrada en vigor.

La Sociedad estd Hevando a cabo un plan de transliclon para su adaplacion a la nueva normativa contable
que incluye, enfre otros aspeclos, el andlisis de las diferenclas de criterfos y normas contables, la
determinacion de si presentara o no informacion comparativa adaptada a la nueva nomativa y por tanto, de
la fecha dsl balance de epertura, la seleccitn de los oriterios y normas contables a aplicar en fa transicién y
la evaluacidn de las necesarias modificacicnes en los procedimlentos y sistemas da informacidn.

A la fecha de formulacion de las:; presentas cuentas anvales el plan mencionado anterlormente se encuentra
en fase de eJecucidn sin que sea posible estimar en la actualidad de forma integra, flable y con toda la
infarmacidn relevante los pofenciales mpactos de la transicion.

3. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucidn de los resultados del ejercicio 2007 que e Conseio de Administracion elsvard a la
Junta General Ordinaria de Accionistas es como sigue:

Euros
Bases de reparto:
Beneficio del gjercicie 0.425.483
Distribueidn:
Dividendos 5.466.000
Reservas voluntariss 955.483
Total distribucién 6.425.483

4. Normas de valoracion

Las principales normas de valeracion utilizadas por la Sociedad en 1a elaboracidn de sus Cuentas Anuales han
sldo las siguientes:

a) Inmovilizaciones materiales
Sa encuentran registradas a su coste de adquisicion, deducida la amortizacidn acumulada.
La amortizacion de los elementos de inmovilizado material se efectia siguisndo un método lineal, a partir de

la puesta en cendiciones de funcionamlento de los bienes o de la adquisicién del activo, en base a los afios
de vida Util estimados para cada elemento o grupo de elementos, segin el siguiente detalle:

QLET589986
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CLASE B

a
%

f;

Descripcién Afios Coeficiente
Construcciones 33 3%
Utillaje 3-10 10% -33%
Elementos de transporte 5 20%

€l importe de la dotacidn para la amortizacion del inmovilizado material correspondiente a 2007 asclende 2
43.406 euros (véase Nota 5).

Los gastos de mantenimiento y reparaciones que no suponeh un inczemento de fa vida il de los activos son
cargados 8 los resultados del efercicio en que se incurren.

Inmovilizaciones financieras o inverslonaes financleras femporales

Préstamuos y olros créditos concedidos

Los préstamos concedidos por la Sociedad, tanto a corto coma a largo plazo, se registran por el importe
entregado.

Carfera de valores a fargo plazo y participaciones en empresas del Grupo

Los valores hnegociables, tanto de carmicter permanente como temporal, se valoran por el precio de
adquisicién, que incluye los gastos Inherentes a la operacldn,

Cuando el preclo de mercado es inferior al de coste, 0 medien circunstancias de suficients entidad y clara
constancia que determinen un valor inferior al precio de mercado, se dotan las provisiones necesarias para
que prevalezca el menor de dichos valores. Para los valores admitidos a cotizacién se considera como precio
de mercado el inferlor entre el de cotizacidn media del ditimo trimestre del ejercicio y el de cotizacion del dia
de cierre o an su defecto del inmediato anterior. Para las participaciones en el capital de empresas no
admitidas a cotizacion y de empresas del Grupo y asociadas se considera come precio de mercado el valor
tedrico contable que les corresponda, corregido en el importe de las plusvalias tacitas existentes en el
rmomente de la adquisicion y que subsistan.

Clientes y deudores

Figuran por su valor nominal y se dotan las correspondientes provisiones en funcidn del riesgo de
recuperabilidad que presenten, medlante un estudio individualizado.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacidn laboral vigente, 1a Sociedad esta obligada al pago dg indemnizaciones a
aquellos empleados que sean despedidos sin causa justificada. Los Administradores de la Sociedad estiman
que no se produciran situgciones anormales de despido de parsonal en el futuro y, en consecuencia, las
Cuentas Anuales no Incluyen provisién alguna por aste concepto.

042384883
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se contabiliza &n el activo del Balance como gastos por intersses diferidos, que se imputan a resultados
sigbiendo un métado financiero.

Las deudas se clasifican entre corlo y largo plazo en funclén del perfodo comprendido entre la fecha det
Balance y el vencimiento de la deuda, considerando como deudas a corio plazo aquéllas con vencimiento
hasta doce meses y como deudas a largo plazo kas de vencimiento superior 2 ese perdodo.

ingresos y gastos

Los ingresos y pastos se registran en funcidn del principio de devengo, es decir, cusndo se produce la
coniente real de bienes y senvicios que reprasentan, con independencia del momento en que se produce la
comignte monetaria o financiera derivada de los mismos. No obstants, siguiendo & principlo de prudencia, la
Socledad Gnlcamenta contabiliza los bepeficios realizados a la fecha del clemre del ejarcicio, en tanto que los
riesgos vy las pérdidas previsibles, aln siendo eventuales, se contabilizan tan prento son conocidos.

Los gastos vy los ingresos por prestacldn de servicios se regisfran con exclusion del LV.A. soportado
dedugible y de los impuestos que graven las operaciones de ingresos, respectivameante.

Impuesio sobre Sociedades

Udra S.A. y la fotalidad de sbs socledadss dependientes espafiolas en las que posee una participacion igual
o supenior al 75%, fributan por el lmpuesto sobre Socledades en Régimen de Declaracién Consolidada
desde el sjercicio 2006.

El gasfo por el Impuesto sobre Socledades se calcula sobre el resultado econdmico, modificado, en sb caso,
por ias diferencias permanentes gua surgen raspecto al resultado fiscal y que no revierten en periodos
subsiguientes.

Los créditos por deducciones y bonificaciones gensradas se minoran del impuesto devengado individual
siempre que su aplicackin sea realizada por el Grupo de Consolidacion fiseal an el ejercicio,

Los créditos por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas individuales,
previas a la incorporacidn de |a compafilfa al Grupo de Consolidacion Fiscal, se registran siempre que su
realizacion futura este razonzablemente asegurada.

Las diferencias existentes entre la base imponible individual y el resultado contabie antes del impuestos del
ejercicio, derivado de los diferentes criterios temporales de imputacion empieados para determinar ambas
magnitudes y susceplibles de reverlir en periodos subsiguientes se registran como !mpuesto sobre
beneficios anticipado o impuesto sobre beneficios diferido, seglin corresponda,

Las diferencias derivadas de la apficacién del Régimen Fiscal de Declaracion Consolidada, en la medida

que sean susceptibles de reverfir en caso de modificacién de la aplicacidn de dicho régimen, se registran
como impuestos anticipados o impuesto diferidos por consoclidacién

9995 L
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h} Empresas del Grupo y asociadas

/]

A ofectos de presentacion da las Cuentas Anuales, s entenderi que otra empresa forma parte del Grupo
cuando constituyan una unidad de decision en los términos previstos en el articulo 42 del Cddigo de
Coimercio.

Se entenderd que una empresa es asoclada cuando sin que se trate de una empresa del Grupo, en el
sentido sefalade anteriormente, alguna o algunas de las empresas que lo forman, incluida la entidad o
persona flsica dominante, ejerza sobre tal ampresa una influencia notable. A estos efecios se presumird que
existe tal influencia notable cuando se produzca una participacidn en el capital de fa empresa, que sa raputa
asociada, de al menos el 20% o del 3% si &sta cotiza en Bolsa.

Provisiones para riesgos y gastos

" Se registran, de acuerdo con una estimacion razonable de sus cuantfas, las responsabilidzdes probables o

i

iy

clertas de cualguier clase o naturalera, originadas por reclamaciones, Btigios en curso, garantias,
indemnlzaclones y contingentias probables.

FProvisienes parz operacfones de frifico

La provisién para operaciones de trafico incluye el importe de incenlivos y ofras remuneraciones del personal
devengados en &l presente elerciclo y que se hardn efectivas en el siguiente.

Transaceciones en monada extranfera

Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de camblo en vigor a la fecha en que sa realizan
las mismag. Al clerre del ejercicio se efectiia of cdleulo de los saldos existentes en moneda exdranjera al tipo
de camblio de dicha fecha, v la diferencia se ragistra como ingreso a distribulr en varlos ejercicios si es
pasltiva, ¥ con cargo a resultados det ejercicio st es nagativa.

Inmovilizaciones materales

El movimiento de este epigrafe duraate &l ejercicio 2007 ha side el siguiente:
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Euros
Saldo al Saido al
34/12/2006 | Adiciones | 31/12/2007

Coste:
Termrenos y construcciones 2.413.572 - 2413572
Otras instalaciones, utillzje y mobiliario 339.849 60.250 400.0%9
Otre imrmovilizade 184,047 - 184.047
Total coste 2.937.468 60.250 | 2.997.718
Amortizicién 2cumulada:
Terrenos y construcciones (525.358) | (43.406) | (568.764)
Otras instalaciones, utillaje y mobiliaric (22.696) - {22.696)
Otro inmovilizado ’ {94.855) - (94.855)
Total amortizacion acumulada (642,909} | {43.406) | (686.315)
Iumeovilizade material neto 2,294,559 16.844 | 2.311.403

El eplgrafe *Terrenos y Consfrucciones” comesponde fundamentaimente a diversas naves ndustriales sitas en

Pomifto (Pontevedra).

El importe de los elementos totalmente amortizados a2 31 de diciembre de 2007 asciende a 494.954 euros.

Es politica de la Sociedad contratar las polizas de seguros gue den adecuada cobertura a los elementos del

inmovilizado matenal.

Inmovilizaclonas financleras

El movimiento de este epfgrafe durante el ejercicio 2007 ha sido el siguiente:

Euros

Saldo al Saldo al

31-12-06 | Adiciones Retiros Traspasas | 31-£2-07
Participaciones en empresas del Grupo 55.572.259 - (418.418) {21.838)| 55.132.003
Certera de valares a largo plazo - - 21838 21.838
Oftros créditos 174.787 - {79.121}) - 95.666
Provisiones £1.291.552)| (579.402) - - {1.870.954)
Inmovilizaciones firancieras netas 54.455.494| (579.402) (497.539} - 53.378.553

Adicicnalmente, a 31 de diciembre de 2007 en el epigrafe “Provisionas para riesgos y gastos” del pasivo del
Batance de situacion se incluye un importe de 1.444.360 euros, cuyo objeto es cubrir el déficit patrimonial de las
participaciones financieras. '

Los retiros def ejercicio 2007 en la partida “Participaciones en empresas del Grupo™ corresponden a la
partkcipacion de la Sociedad en "Comercial Udra, S5.A.", justificado por el reparto de dividendos de esta sociedad

QLE759894
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a cargo de prima de emision, habido en el ejarcicio 2007, sin que haya generado reduccidn en el porcentaje de
participacién. Por su.parte, los fraspasos habidos en el gjercicio comesponden a las acciones qus la Sociedad
posee en "Udra México, S.A. de CV."

El desglose de las participaciones en empresas del Grupo y los fondos propios oblanidos de tas Guentas
Anuales referidas al 31 de diciembre de 2007 es comao sigue:

10
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Peudores

Empresas del Grupo deudores

El detalle de los saldos deudores comerciales con empresas del Grupo al 31 de

0J2384889

diciembre de 2007 es el

siguiente:
- Euros

Inmobiliaria Udra, 5.A. 133.526
Douro Adlantico, S.L.U. 34.403
Doure Atlinfico, 3.A U, 29.546
Cartuja Inmobiliaria, S.A.U. 41.345
San Jos¢ Ban Gmbh 26.108
Construccidn, Rehabilitacion v Conservacién, S.L.U. (C.R.C) 32.332
Arserex, S.ATJ. 10.055
Grupo Empresarial San José, S.A. 863.369
Argentimno, S.A. 99.000
Otras 1.676

1.271.360

La totalidad de lus saldos detallados se derivan de relaciones comerciales y de prestacién de servicios de

administracion con empresas del Grupo.

Deudores varios

La praclica totalidad del saldo de este epigrafe corresponde a cuentas corrientes con Accionislas que devengan
un interes de mercado, referenciado al Euribor mas un diferencial de mereado, ¥ no tienen vencimiento definido.

Inversiones financieras temporales

En este epigrafe se incluyen principalmente [as cuentas a cobrar de caracter financierc por crédites concedidos
a empresas del Grupo, cofrespendientes a la posicidn deudora derivada de los contralns de cuenta corriente
mantsnidos con dichas sociedades, que devengan un interés referenciado al Euribor mas un diferenclal de

mercado,

El detalle 2 31 de diciembre de 2007 es ol siguients:

12
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Euios
Constructora San José, S.A. 25.950
Censtructors Avalos S.A.UL 5.200
Iamobiliaria Udra, S.A. 14.940
Cartuja Inmobitiaria, 5.A1. 6.500
Inmob. Americana de Desarrollos Urbanisticos, S.A.U. 653
Inmob. Europea de Desarrollos Urbandsticos, S.AT. 650
Construccion, Rehabilitacién y Consexrvacién, S.L.U, (CR.C} 11.700
Udra Medios, S.A.U. 2317776
Udra México, S.A. 88
Eraikuntza Birgaikuntza Artapena, S LU, (EB.A.) 8.450
Arserex, S,A.U, 435
SIB Mullroser Baugeschellsaft 4.071.245
Grupo Empresarial San José, S.A 5.389.585
Otras 157
Total posiciones financieras - 11.853.329
Empresas del Grupo, dendoras por consolidacion fiscal 14.103.213
Tatal 25.956.542

Esips crédilos corresponden a las cuentas corrientes que Udra, S.A. mantiene con sociedades del Grupo; estas
cuentas devengan un interés referenciado al Euribor mas un diferencial de mercado.

Por ser cahecera del Grupe consolldado fiscal, la Sociedad registra una posicidn deudora frente z las disiintas
sociedades del Gnupo que la integran, por importe total de 14.103.213 euros, cerrespondiente at impuesto scbre
Sociedades a Ingresar del ejercicio 2007. Principaimente se incluye el saldo a cobrar frente a "Constructora San
José, S.A" por importe de 12.569.786 euros.

9. _ Fondos propios

El desglose ¥ movimiento del ejercicio de las cuentas que recogen las reservas de la Sociedad es coma sigue:

13
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262.811) 30.589.183 6.425.483

Euros
Capital Prima de Reserva Otras Pérdidas y
Suscrito Emisidn Legal Reservas | Ganancias Total
Salde al 31-12-06 13118401 7.838.159 262,811 26486.9200 9.568.260 435.467.95%0
Pistribucidn del resultado: i
A Reservas - - - 4102263 {4.102.263) = -
A Dividendos - - - - {5.465.997] (5.465.99T)
Resultado del ejercicio - - - - 6.425.48Y  6.42548%
Saldo al 31-12-07 1311840 7.838.15 46.427.476

El Capital Social est& representado por 218.640 acciones nominativas de 6 euros de valor nominal cada una,
numeradas del 1 al 218.640, ambos inclusive, estando todas elias aulorizadas, suseritas y desembolsadas en su

fotalidad,

Al 31 de diciembre de 2007 la distribucidn del accionariado es ta siguiente:

MNimerc de | Porcentaje de
Acciones | Parficipacién
D. Jacinto Rey Gonzalez 77.450 35,4%
Pinos Altos XR, S.L. 53,139 24.3%
Udra Valor, 8.A. 23.567 10,8%
Otros 64.484 29,5%
218.640 160%

Be acuerdo con el régimen juridico de las Sociedades Andnimas, un 10% de los beneficios debe destinarse a la
constitucion de la reserva legal, hasta que fa misma alcance el 20% del capital soclal. El unico destino de esta
reserva legal &5 la compensacidn de pérdidas o la ampliacidn de capital por [a pae que exceda dal 10% del
capital ya aumentado. Al 31 de diciembre de 2007 |a reserva legat representa el 20% del capital suscrite.

El Texto Refundide de ia Ley de Sociedades Andnimas permite expresamente fa utilizacidn del saldo de 1a prima
ds smislon para ampliar €l capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de

dicho saldo.

10. Acreedores alarqo plazo

La nibrica de *Otras daudas a largo plazo” incluye importes pendientes de pago en relacidn con Ja adquisicion de
accines de “Consbructora San José, SA” en el ejercicio 2004 con vencimientos entre los ejercicios 2009 a

2010.

14
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a) Deudas con entidades de crédito

0J2384892

Exislen contratadas pdlizas de crédito al 31 de diclembre de 2007, cuyo detalle as el siguiente:

Euros

Importe
Dispuesto

Limite

Tipo de interés

Vencimiento

Banco Popular
Caixa Galicia
Otros 164

138.818
248.639

601.012
301.006

387.621

Euribor + 0,4%
Bunibor + 0,3%

11-09-2008
22-10-2008

b} Deudas con empresas del Grupo y asocladas

Las deudas con empresas del Grupo tienen el siguiente desglose a 31 de diclembre de 2007:

Euros

Acreedores Saldos

Comerciales | Financieros Total
Cadena de Tiendas, S.A.U. - 4.517.543 4.517.543
Constructora San José, S A, 872 - 872
Comercial Udra, S.A.U. - 3.609.818 3.609.818
Pinos Altos patrimonio, S.L. - 3.290.304 3.290.804
Total 872 11.418.165 11.419.037

Adicienalmente, por ser cabecera del Grupe consolidado fiscal, la Sociedad regisfra una posicién acreedora
frente al Grupo, por importe total de 16.322.345 euros, que Se incluyen dentro del prasente epigrafe,
correspondiente ai Impuestc sobre Sociedades a devolver, correspondiente al sejercicio 2007, de las
sociedades que componen el perimetro fiscal, Principalmeante se incluye la cuenia por pagar a “Udramed,
SLU" a“Grupo Empresarial San José, 3.A” y a "Balltagl Mediterrani, S.A.U."7 por impories de 7.786.202
euros, 3.248 640 euros y 2.421.809 euros, respactivamente.

Los saldos financleros acreedores se derivan de los contratos de cuenta corriente firmados con sociedades
def Grupo y devengan un tipo de interés referenciado al Eudbor mas un diferencial de mercado.

¢} Otras deudas

El detafle a 31 de diciembre de 2007 es el siguiente:

759991
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Euros
Deudas con accionistas, administradores y directivos | 13.856.397
Otras acreedores 7.082
13.863.479

El saldo de la nibrica "Deudas con accionistas, administradores y direstivas” corresponde a cuentas
cormientes con accionistas gque devengan un tipo de interés de mercado, referenciado al Euribor y o tlenen
vencimiento definido. .

d) Provisignes para operaciones de trifico

La provisién para operaciones de trafico incluye el importe de incentivos y otras remuneraciones del personal
devengados en ¢f presente ejercicio y que se haran efectivas en el sigulente.

12, Situacion fiscal

El detalle de los saldos con las Administraciones Publicas al 31 de diciembra de 2007 es el siguiente:

Euros
Deandores | Acreedores

142.913

Impuesto sobre el Valor Afiadide -

H.P. deudora por Impuesto sobre Sociedades (*) | 5.189.560 -

H.P. acreedora por retenciones - 270.698
Organismos de la Seguridad Social, acreadores - 5.269
Otros conceptos 22.425 14

5.211.985 418.894

() En este importe se incluyen 2.219.133 euros correspondientes a 1a cuenta a
cobrar neta frente a la Haclenda Fublica derivada del impuesto scbve Socledades
del elerciclo 2007 de las sociedades del Grupo fiscal.

La Sociedad se encuentra acogida al Régimean de Consolidacion Fiscal, con el nimero de Grupo 002/08, siendo
la entidad dominante.

La conciliacion del rasuitado contable y la base Imponible prevista del Impuesto sobre Sociedades es ba
siguients; ’

16
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Adicionaimente, en al ejercicio 2007 se ha registrado un gastc por Impuesto sohre Sociedades por importa de
115.528 euros, comrespondiente a diferencias en el Impuesto sobra Sociedades de ejercicios anterores.

La compafifa se acogid a la deduccldn por reinversidn de beneficios, aplicable en sjercicios antariores,
habiéndose reinvertido Iz totalidad del importe de las transmisibnes en gfercicios anteriores al 2006, siendo los
importes involucrados los siguientes:

Afio Valor de Valor de
Transmision | Transmisiones Plusvalia
2003 303.416 222.323
2004 1712.084 1.284.163
2005 221.000 118.185

La Ley 35/2006 de 28 de noviembre, del Impuasto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modiicacion
parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio,
establece, entre ofros aspectos, la rediccion a o largo de dos afios del tips de gravamen general del Impuesto
sobre Sociedades, de forma que dicho tipo queda establecido para periodos impositivos gque comiencen a parlir
del 1 de enero de 2008 al 30%. '

La sociedad no tiene bases imponibles negativas individuales ni deducciones pendientes de aplicacién al clerre
del ejercicio.

Impuesios abiertos a inspeccion fiscal

En Ia actualidad |2 Sociedad tiene abiertos a ingpeccion fiscal 1os siguientes impuestos:

17
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N,
Euros
Resultado contable del ejercicio antes de impuestos 6.423.151
Diferencias permanentes:
Aumentos 997.821
Dismiouciones (7.783.622)
Base irmonible (resultado fiscal) {362.650)
Cnota intepra (32,5%) (117.861)
Diferencias temporales en cuota - -
| Pagos a cuenta ¥ retenciones (2.852.566)
Cuenta a cobrar por Impuesto sobre Sociedades (2.970.427)
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Impuesto Ejercicios
LV.A. 2004-2007
LR.P.E. 2004-2007
Impuesto sobre Sociedades 2003-2007

Las mencionadas declaraciones, asl como [as correspondientes al resto de los impuestos a los que se encuentra
stjeta bz Sociedad, no pueden considerarse definitivas hasta que transcurra el plazo de prescripcion o bien hasta
su inspeccidn y aceptacién por las autoridades fiscales.

Los Administradores de la Sociedad estiman que en ningun casc se derlvaran pasivos adickonales significativos
coma consecuencia de futuras comprobaciones de los ejercicios abiettos e inspeccion

Regstructuracion societaria.

El 1 de julic de 1994 Udra S.A. amplio su capital social mediante la aportackén no dineraria de acciones de fa
socledad Constructora San Jose S.A., operacion realizada conforme al régimen especial de nautralidad fiscal
regulado en la Ley 20/1991, Esta oparacidn se detalla en la memeoria de dicho ejercicio.
El 22 de octubre de 1999, Udra S.A. suscribid acciones de Inmobitiaria Udra S.A. mediante [a aportacion no
dingraria de accicnes de Pontegran S.L., operacién realizada conforme el regimen especial de neutralidad fiscal
regulado en la ley 43/1995 | Esta operacion se detalla en la memoria de dicho elercicio,

El 27 de junio de 2005, Uora S.A. suscribié accionas de Construciora San Jose S.A. mediante la aportacion no
dineraria de la acciones de Inmobiliaria Udra S.A. Esta operacion se acogid al régimen de neutralidad fiscal
contenido con el capitulo VIl Titulo Vit dal R.D.L. 4/2004 de 5 de marzo del impuesto sobwe Sociedades. ESla
operacidn se detalia sn la memoria de dicho ejercicio.

Con fecha 2 de junio de 2006 Udra S.A. suscribid acciones de Comercial Udra 5.A mediante 1a aportaciéon no
dinzrarla de las acciones de las sociedades Arserex S.A.U. y Basket King S.A. . Esta operacién se acogio al
régimen de neutralidad fiscal contenido con el capitulo VNI Titulo Vill daf R.D.L. 4/2004 de 5 de marzo del
Impuesto sobre Sociedades, Esta operacién se detalla en la memoria de dicho ejercicin

Con fecha 19 de junio de 2006 Udra S.A. suscribid acciones de Grupo Empresaral San Jose S.A. ‘medlante la
aportaclon no dineraria de las acciones de Constructora San Jose S.A . Esta operacién se acogid al régimen de
neutralidad fiscal contenido con el capitule VI Tituio VIl de! R.D.L. 4/2004 de 5 de marzo del Impuesto sobre -
Sociadades, Esta operacion se detalla en ta memoria de dicho gjercicio

13. Gtras garantias, compromisos ¥ contingencias

Al 31 de diciembre de 2007 la Sociedad no poses garantias ni avales otorgados a terceros.

18
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14. Transaccipnes con empresas del Grupo v asociadas

0J2384896

El desglose por conceptos de las transacciongs con las sociedades del Grupo as sl siguienta:

Euros

Servicios |  Gastos Ingresos

Prestados | Finavcieros | Financieros
Grupo Empresarial San José, S.A, 4.465.751 500.847 53,766
Pinos Altos patrimonio, S.L. - - 206,807 -
Cadena de Tiendas, 5.A. - 64.293 228,729
Comercial Udra, S.A U. - 128 601 -
Constructora Avalos, 5.A. . 3.000 - -
Arxserex, S.A.UL 26386 - _
Basket King, 5.A.U. 8.640 - -
Sanjose Tecnologlas, S.A . 10.991 - -
Fashion King, S.A U. 4,128 - -
Outdoor King, 5.A.U 4,560 - -
Udra Medios, S.ATL - - 48.61%
Dtros - - 31.818
Intereses cuenta corrienie con socios - 648.873 40.082
Total 4.523.456 1.549.511 403.014

Asimismo, en la Cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2007 adjunta se recogen los ingrésos por
dividendos recibidos de “Grupo Empresaria! San José, 8.A." y "Comercial Udra 3.A.U”. por importe do 5.333.622

y 2.031.562 auros respectivamente,

Las transacciones comerciales se efecthan de acuerdo con los términos vy condiciones establecidos por las

parles, en condiciones nomales de mercado.

L os Intereses, tanfo abonados como recibidos, resultan de aplicar ef Euribor méas un diferencial de mercado a los
sakdos acreedores y doudoras en cuentas comientes con empresas del Grupo {véanse Notas 7 y 11).

15. _ingresos y gastos

El Importe neto de la cifra de negocios corresponde principalmente a sefvicios prestados a compariias del Grupo

(véase Mola 14).

Las cargas sociales del ejercicio 2007 presentan el siguiente desglose:

GL6750989
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La piantila media empleada en el efercicio ha sido la siguiente:

Euros
Seguridad social & cargo de la smpresa 52411
Otros gastos sociales 3.737
56.148
Nimero de
Personas
Directores 5
Mandos intermedios 1
6

De esta plantilla media, 5 son hombres y 1 mujer.

El detalla del epigrafe "Servicios exteriores” a 31 de diciembre de 2007 es o siguiante:

Euros
Servicios de profesionales independientes 448.422
Primas de sepuros v Servicios bancarios 8.545 |
Reparaciones y Conservacion 5.788
Publicidad, propagandza y relaciones piblicas 272
Suministros 15,100
Otros servicios 697.056

1.175.183

042384837

Inchiidos en el saldo de la cuenta de “Servicios profesionales independientes” se recogen los honorarios

relativos a servicios de auditoria de cuentas de fa Sociedad por imperte de 6.475 euros.

18, _Otra informacion

Las refribuciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracidn durante el gjercicio 2007 han

sido las siguientes:
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Concepto Miles de
Burgs
Bueldos y salarios 1.500
Pietas y participacién del Consejo 36
1.536

0J2384898

No existen anticipos y créditos concedidos a los miembros del 6rgana de admimistraciin.

ANGE 33\

L Pz

No existen ¢bligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de vida respecto de los miembros
antiguos y achrales del Consgjo de Administracion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Socledades Andnimas, introducido por la
Ley 26/2003, da 17 de fullo, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, de! Mercado de Valores, y &l
Texto Refundido de la Ley de Socledades Andnimas, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
andnimas, se sefialan a contihuaclén las sociedadas con el mismo, andlogo o complementario génerc de
actividad al que constituye el objeto accial de 1a Socledad, en cuyo capital participan los miembros del Consgjo
de Administracién y sus representantes, asl como las funcionas que, en su caso ejercen en ellas:

Titular Saciedad Participada Actividad Participacida Funciones
1, Jacinto Rey Gonzilez Plnos Alwos XR, 8.1 Tenencia de valores 55% Administrador
D. Jacinto Rey Gomzélez Grupo Empresarial San José, S.A. Tenencia de valores 27.96% Administrador
D. Jacinto Rey Laredo Udra Valor, 5.A. Tenenciz de valores 4,64% Minguna
D. Jacinio Rey Laredo Pinos Altos XR, 5.1 Tenencia de valores 22,5% Ningima
D. Pedro Sdenz-DHez Trias | Inmebiliaria Udra, S.A. Promeotora 0,313% Administredor
D, Pedro Saenz-Diez Trias | Inmobiliaria Americana de Desarr.Urh., S.A. Promotora - Consejero
D. Pedro Senz-Dlez Trizs | Inmobiliaria Europea de Desarr.Urh., S.A. Promolora - Congejero
D. Pedro Saenz-IHez Trias | Udramed, S.L.AJ. Promatore - Administ.Solidario
D. Pedro Séenz-Diez Trlas | Udramar, S.AU. Promotora - Administ Solidazic
D. Pedro Senz-Diez Trias | Udrasol, S.A.U. Promotora - AdminisLSolidario
0. Pedro Sienz-Diez Trias  |Udrasur, S.1_TJ. Promotera - Adminisi.Solidaria
D. Pedro Sdenz-Diez Trias | Inversiones Roxas, S.A. Imebiliaria 95% Administrador
D. Pedro Sdenz-Dhez Trias  |Surasni, S.L. Inmobiliarie 16% Admiristrador
D. Jacinto Rey Laredo Pinos Altos XR, S.L. Tenencia de valores 22.5% Administrador
D. Facimo Rey Laredo Udza Valor, 5.A. Tenencia de valores - -

Aslmismo y de acusrdo con ol lexto mencionado anteriorments, a continuacidn se indica la realizacion, por
cuenta propia o ajena, de actividades por parte de los distintos miembros del Consejo de Administracion, del
mismo, andlogo o complementario género de aclividad del que constifuye el objsta social de la Sociedad:
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0J2384899

Tipo de Sociedad a Cargos o Funciones
Régimen de ravés de la que se Ostentan o
. Actividad Prestacién de cual se Presta Realizan en la
Nombre Realizada la Actividad la Actividad Sociedad Indicada
D. Jacinto Rey Laredo Construccitn Afena Grupa Empresarial San José, S.A. Consedero
D. Jacinto Rey Gonzilez Tenencia de valores Ajena Uninvest, 8.CR. Administrader
D. Jacinto Bey Gonzilez Tenencia de valores Ajena Unirisco Galicia, S.C.R. Administrador
D. Jacinto Rey Gonzilez Tenencia de valores Ajena Udra Valor, 8.A Administrador
D. Fedro Séenz-Diez Trias Inmobiliaria Ajenn Cadena de Tiendae, S.A.U. Comsejero
D Pedro Stenz-Diez Trias Promwtora Ajena Douro Atléntico, S.L. Administrador
D. Pedro Saenz-Diez Trias Inmobiliaria Ajena CIUVASA ' Administredor
D Pedro Saenz-Diez Trias Promotora Ajenn RENFAPEX Administrador

@@@@@_@@@@@@@@@@@@@‘

17. Hechos gosi‘erlo;gs

La Sociedad se encuentra en un proceso de inlegracién con el Grupo Parquesal, con el objelo de constittir un
ruevo Grupe més diverslficado, de mayor iamafioc y mas adecuado para. acomeisr proyeclos de mayor
envergadura, teniende previsto culminar la mencionada reestructuracidn societaria en el primer semestre del

gjercicio 2008.
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Udra, S.A.

Informe de Gestidon del
ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2007

Evolucién de fa Socledad

La actividad de la Sociedad viene enmarcada y definida por su consideracién de empresa holding siendo su
principal actividad la gestiin y direcclén de las actividades de sus. paricipadas, socledades éstas cuyas
aclividades abarcan la construccitn, tanto obra civit como ediflcacion, 12 adtividad industrial, la inmabiliaria, la
comercial, [a de comunicacion y medios y la de cartera de inversidn.

El crecimiento de la Socledad atiends prioritariamente a criterios de rentebilidad y reduceion del riesgo, asi como
2 la expansion de las aclividades relacionadas con los distintos sectores estratégicos en los que actualmente
participa. ‘

La continuidad de las inversiones en olros sectores, representada por la cartera de valoras, dependeré de [a
evolucién de su valor ¥ de las oportunidades financieras.

Las bases estralégicas que continban caracterizando a la sociedad y a sus dependientes podriar resumirse en
las siguientes:

1. Mantenimiento del grado de independencia accionarial.

2. Inversion en formacian del equipo humano ¥ tecnologia punta como motores de desarrolfo.

3. Diversificacidn sectorial e Intemacionalizacion como pitares estratégicos de estabilidad y crecimiento.
4. Gestion integral de proyectos, ofreciendo un servicio global.

5. Apostar por sociedades con alto componente estratégico, relevanies retomas sobre la inversién o con
marcado componente social. :

El importe neto de la cifra de negocios de Udra, S.A. ascendi¢ en el ejercicio 2007 a 4.667 miles de eurcs,
situandose el resultada de explotacion en 924 miles de suros.

Et beneficio antes de impuestos del ejercicic es de 6.4 millones de euros, resultado que permite situar los fondos
propios de la Sociedad al 31 de diciembre de 2007 en 46.427 miles de euros.

Uso de instrumentos financieros

La estruclura financiera exisienie en la Scciedad, caracterizada por un nivel de apalancamiento financiero muy
reducido, umido al hecho de que practicamente la totalidad de las operaclones se realizan en moneda euro, hace
que el riesgo financiero at que pudiera estar axpuesta la Sociedad resulte poco relevante en la valoracion de sus
activos, pasivos v en el resultado del ejercicio.

0J2384901
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Exposicion al riasgo de crédllo

La Socledad no tiene riesgo de crédito significativo ya que las colocaclones de tesoreria se producen en
empresas del Grupo, en las que el fesgo de contraparle no es significativo.

Expasicién af riesgo de interés

La Socledad es cabecera de un grupo empresarial, actuando como gestora de las colocaciones de puntas de
iesoreria entre las socledades del Grupo, via contratos mercantiles de cuents corrente, con ks que se esta
asegurando la financiacion y los tipos aplicables.

Exposicion al riesgo de camblo

La Socledad no tiene ni ha efectuado en 2007 operaciones de cobertura sobre el resgo de ¢ambio, Su
exposicion en divisa comesponde principalmente a sus participacionss indirectas en sociedades fuera dej ambita
de la zona euro, cuya financiacién se contrata en moneda local.

Exposicion al riesgo de liquidez

El Grupo mantiene una polifica de liquidez consistente en la contratacién de facilidades crediticias’
comprometidas e inversiones financieras temporales por impore suficiente para soportar las necesidades
previstas por un pericdo gue estd en funcién de la situacldn y expectativas de los mercados de deuda y ds
capitales.

Al 31 de diciembre de 2007 la Sociedad dispone de efective y otros activos liquidos equivalentes por importe de
25995 miles de euros y aungue el fondo de manicbra es negativo por imporfe de 8.670 miles de euros los
Administradores no prevén dificuttades para hacer frente al pago de las deudas en la fecha de su vencimiento.
En este sentide, cabe sefialar que deniro del spigrafe “Acreedores a corto plazo”™ del pasive del Balance de
sifuacidn se recogen 11.418 miles de euros correspondientes a deudas gon empresas del Grupo enmarcadas
dentro de ia politica de optimizaclon de los recursos financieros del Grupo. El endeudamiento financiarg total,
que asciende a 388 miles de euros, fiene fundamentalmante garentia personal. E! Importe de lineas de crédito y
préstamos no dispuestos al 31 de diciembre de 2007 asciende a 514 miles de auros.

Investigaclon y desarrollo

Debido a las caracteristicas de la actividad que desarrolia la Sodedad, no se ha llevado a cabo durante el
_ejercicio 2007 actividad alguna de Investigacion y Desarrallo.

Perspectivas de futuro
En el proximo ejercicio la Sociedad continuard dirigiendo el conjunte de las aclividades gue desarroilan las

sociedades en cuyo capital paricipa Udra, 5.A. da forma significativa y en el estudio v ejecucion de operaciones
de participacion en otros sectores complementarios o estratégicos para &} Grupo,

Operaciones con acciones propias

No se han producide operaciones con acciones propias durante al sjercicio.
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Acontecimiantos acaecldos despuds del clerre del ejercicio

La Sociedad se encuentra en un proceso de integracion con el Grupo Parguesel, con el objeto de constituir un
nuevo Grupo mas diversificado, de mayor tamafio y mas adecuado para acometer proyectos de mayor
envergadura, teniendo previsto culminar la mencionada reestructuracion soclefaria en el primer semestre del
ejercicio 2008.

0J2384903
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Las presentes Cuentas Anuales, constituidas por el Balance de situactén y la Cuenta de pérdidas v ganancias,
asi coma el Informe de Gestidn adjunto, que s extienden en 27 folios de papsl timbrado, nimeros 0J2384878 a
0J2384804, han side formulados por el Conseje de Adminlistracién de la Sociedad, con fecha S5 de marzo de
2008. -

L ) D. JacintfRey Gonzal:Fz i : f) Jalﬁinto Rey Laredo

CiB) D. Ramén Barral Andrade N Pedro Saenz-Dier 1rids

ris) AUSENTE

1 ——

W) D. Jerdnimo Paez Lapez Pinos R, 8.L., represertada por D.
i Javier Rey Haredo

% 1 -

- L |
L) Finos  Altos  Inlersipnes, S.L., Udra Valor, S.A
l representada por D. Jabintl Rey Gonzélez

Censtrch

I org759985
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) DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
ML MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES.
& o .
[ Identificacion de la sociedad:
i)
Lﬁ@ UDRA, S.A.
!f';I; . .
[ Datos registrales de la sociedad:
)
[ R.M. Pontevedra, Tomo 586 del folio 88, hoja 8119
> J :
> o
} NIF: A36046993 Ejercicio Social: 2007
A | :
{_ Los abajo firmantes, como Administradores de la sociedad citada manifiestan que en la
L) contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales extendidas
L}) en 27 folios de papel timbrado, mimeros 0J2384878 a 0J2384904; no existe ninguna
( partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental
£i) previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 8 de Octubre de 2001.
FQ Fima y nombre de los Administradores:’
>
> )
>
!:9 D.oJ acinto.Rey Gonzé*ez P\Jacinto Rey Laredo
>
-
!'_'[9
&:@ D. Ramon Barral Andrade o Pedro Saenz-Diez Triak
L
-
5
!a AUSENTE
|_ D. Jerdnimo Paez Lipez Pinos Al anda por

o
@

D. Javier Rey Laredo

e
V.

R
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CERTIFICACION DE LA HUELLA DIGITAL

3

SOGIEDAD: | UDRA, S.A.

| mr[  A36046993

DOMICILIO soc_;‘ ROSALIA DE CASTRO, 44

!
J
i
J

muNiciPio:| PONTEVEDRA | PROVIN]  PONTEVEDRA

| eserc.| 2007 |

NOMBRE DE LAS PERSONAS QUE EXPIDEN LA CERTIFICACION

D.JACINTO REY GONZALEZ
D.JACINTC REY LAREDO

D. RAMON BARRAL ANDRADE
D.PEDRO SAENZ-DIEZ TRIAS
D.JERONIMO PAEZ LOPEZ
PINOS ALTOS XR, S.L.

PINOS ALTOS INVERSIONES S.L.
UDRA VALOR, S.A.
CONSTRUCTORA SAN JOSE S.A.

FIRMAS:

-
e

N

]

LAS PERSONAS ARRIBA INDICADAS CERTIFICAN QUE EL DEPOSITO DIGITAL GENERALA HUELLA
DIGITAL SIGUIENTE:

L ANUAFESOUUBYSFVEBATQAJYF1X

AT AR

QLE759983




Yo, JOSE ANGEL GOMEZ~MCRAN ETCHART, Notario del
Ilustre Colegio Notarial de Madrid, con residencia
en Tres Cantos,

DOY FE: Que las presentes fotocopias extendidas
en dieciocho folios de papel de los Colegios Nota-
riales de Espafa, serie QL, nUmercs 6760000, los
dieciséis siguientes en orden correlativo inverso y
el presente, son reproduccién exacta de su origi-
nal, gque he tenido a la vista y he cotejado,
haciendo constar expresamente que la presente legi-
timacién se refiere exclusivamente a la autentica-
cién de la fotocopia y no a la de las firmas que
aparecen estampadas en dicho documento, cuyas iden-—
tidades no se me han acreditado.

En Tres Cantos, a ocho de Jjunio de dos mil
nueve.
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UDRA,S.A.y
Sociedades Dependientes

Cuentas Anuales Consolidadas

del ejercicio terminado el

31 de diciembre de 2007 e

Informe de Gestion, junto con el
Informe de Auditoria Independiente
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INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
UDRA, S. A

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de UDRA, 5.A. y Sociedades Dependientes (“el
Grupo™), que comprenden ¢l balance de situacion consolidado al 3] de diciembre de 2007, la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado de flujos de efectivo consolidado, ¢l estado
de cambios en el patrimonio neto consolidado y la memoria de las cuentas anuales consolidadas
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad
de los Administradores de la Sociedad Dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en ¢l trabajo
realizado de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas en Espafia, que requieren el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales consolidadas y la evaluacidn de su presentacion, de los principios contables aplicados y de
las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no ha incluido el examen de las cuentas anuales del
ejercicio 2007 de determinadas sociedades dependientes y asociadas, cuyos activos y resultados
consolidados, representan, respectivamente, un 4 % y un 5% de los correspondientes totales
consolidados. Las cuentas anuales de dichas sociedades han sido auditadas por otros auditores
(véanse los Anexos I, 11 y Il a la memoria consolidada). Nuestra opinién expresada en este
informe sobre las cuentas anuales consolidadas de UDRA, S.A. y Sociedades Dependientes se
basa, en lo relativo a dichas sociedades, en los informes de los otros auditores.

2. Las cuentas anuales consolidads adjuntas del ejercicio 2007 han sido preparadas por el Grupo
aplicando las Normas Intemacionales de Informacién Financiera asoptadas por la Unién Europea
{NIIF-UE), que requieren, con carcter general, que los estados financieros presenten informacion
comparativa. En este sentido, y de acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de la
Sociedad dominante presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance
consolidado, de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, del estado de flujos de efectivo
consolidado, del estado de cambios en el patrimonio neto consolidado y de la memoria
consolidada, ademds de las cifras del ejercicio 2007, las correspondientes al ejercicio anterior.
Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007.
Con fecha 29 de marzo de 2007 emitimos nuestro informe de auditoria de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2006 en ¢l que expresamos una opinion favorable.

3. En nuestra opinién, basada en nuestra auditoria y en los informes de otros auditores mencionados
en el parrafo 1 anterior, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién
financiera consolidada de UDRA, S.A. y Sociedades Dependientes al 31 de diciembre de 2007 y de
los resultados consolidados de sus operaciones, de los cambios en ¢l patrimonio neto consolidado y
de sus flujos de efectivo consolidados correspondientes al ¢jercicio anual terminado en dicha fecha
y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y comprensién adecuada,
de conformidad con las normas internacionales de informacién financiera adoptadas por la Unién
Europea que guardan uniformidad con las aplicadas en al preparacién de los estados financieros
correspondientes al gjercicio anterior que se han incorporado a las cuentas anuales consolidadas del
¢jercicio 2007 a efectos comparativos.

Deboitte, 5.L. inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tome 13.650, folio 188, seccidn B, hoja M-54414, Member of
inscripcion 96, C.I.F.: B-79104469. Domiclio Social- Plaza Pablo Ruiz Picassa, 1, Torre Picasso - ZB020 Madrid Daloitte Touche Tohmatsu
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4. El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2007 CORY

: v

NELWUS
\ i e --.w. tones que los
Administradores de la Sociedad Dominante consideran oportunas s z.‘. 05 agron del Grupo, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte mtegrant”E” de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007, Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion consolidado con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a

partir de los registros contables UDRA, S.A. y Sociedades Dependientes.

TR

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el L.O.A.C. n° 50692

6 de marzo de 2008
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Udra, S.A. y Sociedades
Dependientes

Cuentas Anuales Consolidadas del
gjercicio 2007, elaboradas conforme a las
Normas Internacionales de Informacion
Financiera adoptadas por la Union Europea
(NHIF-UE)
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BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007 Y 2006

{Miles de Euros)

Notas 2007 2006
Activo no corriente:
Inmovilizado material 8 174.758| 61.331
Inversiones inmobiliarias 9 405.341 -
Fondo de comercio 10 60.550 17.626]
Qtros activos intangibles 1" 806 274
Participaciones en empresas asociadas y negocios conjuntos 12 72.048 43.737|
Activos financieros no corrientes 134 24.944 30.096
Deudores comerciales y otras cuenlas por cobrar- 141 11,681
impuestos diferidos 217 25.599 2.863
Otros activos no corrientes 18 9.458 476
785.385 156.402
Activo corriente:
Exdistencias 13 1.292.661 317 193
Deudores comerciales y ofras cuentas por cobras-
Deudores 141 721.756 709.221
Administraciones pdblicas 217 77.440 64.189
Ofros activos corrientes 14.5 24.276 290
Otros aclivos financieros cormientes 14.3 122784 50.283
Efective y otros activos liquidos equivalentes 14.2 106.208 71.365
2.345.12 1.212.558
TOTAL ACTIVO 3.130.51 1.368.961
Notas 2007 2006
Patrimonio neto:
Capital social 15.4 1.313) 1.313
Prima de emisién 152 7.838 7.838]
Reservas 155y ss 164.204 147.580
Diferencias de conversion (8.257) -
Ajusies en patrimenio por valoracion 15.6 2.866 -
Resuitado de! ejercicio atribuido a la sociedad dominante 34.457| 40.976
(Dividendo a cuenta entregado) - -
Patrimonlo neto atribulble a acclonlstas de la Socledad dominante 202.420] 197.706|
Intereses minoritarios 15.8 370.824 £3.338|
573.244, 281.043
Pasivo no corriente:
Provisiones a largo plazo 15 13.082 B.287
Deudas con entidades de crédilo y ofros pasivos financieros 171 978B.755 7.277
Pasivos pof impuestios dileridos 21.7 149.369 3.016
Ofros pasivos no corientes 13.072 10.254
1.154.278 28.834
Pasivo corrlente:
Deudas con entidades de crédito y otros pasivos financieros 17.1 440.041 215,647
Deudas con empresas del Grupo y asociadas 17.4 23.310 11.513
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar-
Acreedores comerciales 19.1 782,436 708.382
Administraciones poblicas 217 88.014 66.810
Ctros pasivos coriientes 19.2 69.187 56.733
1.402.988) 1.059.084
Total patrimonio neto y pasivo 3130510  1.368.961|

Las Notas 1 a 25 descritas en la Memoria adjunta, junto con los Anexos (, 11y Ml
forman parte integrante del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2007.
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS
CORRESFONDIENTE A LOS EJERCICIOS 2007 Y 2006

0J2384134

(Miles de Euros)

(Debe) Haher

Nota 2007 2006

Operaciones continuadas:

importe neto de ta ciira de negocios 23.1 1.569.945 1.311.113
Otros ingresos de explotacion 8.130 431
INGRESOS OE EXPLOTACION 1.568.075 1.311.544
+/- Variacion de existencias de praductos terminados y en curso de fabricacidn {51.511) 54,922
Aprovisionamientos 232 (994.1B6), {940.040)
Otros gastos extermnos 23.2 (169.353) {159.319)
Gastos de personal 233 (196.577) (181.832)
Dotacidn a la amortizacién 89,10y 11 (14.297} {6.209)
Variacién de las provisiones de explotacion (2.047) {2.264)
RESULTADO DE EXPLOTAGION 140.104 76.782
Ingresos financieros 23.7 15.868 8.395
Gastos financiercs 238 (70.783) {11.465)
Diferencias de cambio (ingresos y gastos) 21 1.960
Resultado por vanaciones de valor de instrumentos linancieros 5.824 1.525
Resultado de entidades vatoradas por €l método de la participacion 12 3,259 7625
Otras ganancias o pérdidas 239 9.474 (3.666)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 103.967 81.096
Impuestos sobre las ganancies 21.2 {46.661} (24.450)
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACICHES CONTINUADAS §7.306 56.645
Operaciones interrumpldas:

Resultados def ejercicio procedentes de operaciones interrumpidas - -
RESULTADC DEL EJERCICIO 57.306 56.645
Atribuible a:

Accionistas de la Socieded Dominane 34.457 40.976

Intereses minoritarios 15.8 22.849 15.669
Beneficlo por accion:
De operaciones continuagas
Basico 5.1 2591
Diluido 5.2 2591

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta, junto con los Anexos 1, il y Il
farman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2007.
16759962 i
QL6753962
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RA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Antasira

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO

CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS 2007 Y 2006

(Miles de Euros)

0J2384196

2007 2006

Recursos generados por operaciones:

Resultado antes de Impuestos 103.967 81.095
Dotacidn a ta amorlizacidn 14.297 6 209
Variacion de las provisiones de explotacion 2.047 2284
Ingresos financieros (15.968) {6.395)
Gaslos financieros 70.783 11.465
Diferencias de cambio 21) (1.900}
Resultado por variaciones de valor de instrumentos financieros {5.924) (1.525)
Resultado de entidades valoradas por el método de fa parlicipacion {3.259) (7.625)
Oftras ganancias o pérdidas (9.474) 3.666

Recursos generados por operaciones 156.448 B85.275

Ajustes por otros resultados
Impuesto sobre los beneficios pagado en el gjercicio (17.550) (23.740)
(incremento)/disminucién del capitat corriente operativo:

{Incremento) disminucién de existencias (975 468) (92.554)

(Incremento) disminucion de deudores (157.099}) (100.383)

Incremento (disminucién} de acreedores 343.904 91.149
Otros cobros (pagos) por operaciones de explotacién 17.972 27.062
1.TOTAL FLUJOS NETOS DE TESORERIA POR OPERACIONES {631.783) (13.231)
Inversiones:

Inmovilizado material (95.485) {12.958)

Inversiones Inmobiliarias (393.378}

Activos intangibles {257) (4.961)

Participaciones y otros activos financieros (26.881) {21.836)
Dividendos cobrados 1.661 4.841
Desinversiones:

Inmovilizado material y activos intangibles 10.542 2429

Participaciones y ofros aclivos financieros -

Otros cobros(pagos} por operaciones de inversion:

Variacion de tesoreria y equivalentas por cambios en el perimetro 34.843 -

Resto -
2.TOTAL FLUJOS NETOS DE TESORERIA POR INVERSIONES {468.955) {32.484)
Cobros por aportaciones de los sacics
Pagos por reduccion de capital
Cobros {pagos) por operaciones con valores propios -
Dividendos pagados (5.466) {5.028)
Incremento (disminucién} de endeudamiento financiero

No cofriente 971.478 193

Corriente 224,394 73.568
Intereses netos:

Cobrados 15.968 8.395

Pagados (70.783) {11.465)
Otros cobros{pagos) por operaciones de financiacion 1.900
3.TOTAL FLUJOS NETOS DE TESORERIA POR FINANCIACION 1.135.591 67.662
FLUJOS NETOS TOTALES DE TESORERIA DEL EJERCICIO 34.843 21.846
Baldo inicial de tesoraria y equivalentes 71.365 49.519
Diferencias de cambio y de valoracidn en tesoreria y equivalentes -
SALDO FINAL DE TESORERIA Y EQUIVALENTES 106.208 71.365

QLEY

Las Notas 1 a 27 desciitas en la Memoria adjunia, junte con los Anexos |, Ity |
forman parte integranie del astado de flujos de efectivo consolidado del gjercicio 2007.
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Udra, S.A. y Sociedades Dependientes

Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas
correspondientes al ejercicio 2007

Actividad del Grupo

UDRA, S.A. (en lo sucesivo “la Sociedad dominante™, sociedad de duracion indefinida, se constituyd el 18 de
agosto de 1987, mediante escritura otorgada en Pontevedra ante el notario de la misma D. Rafael Sanmartin
Losada, bajo el ndmero 1539 de Protocolo.

Figura inscrita en el Registro Mercantil de Pontevedra en el folio 88 del Libro 586 de Sociedades, inscripcion 12
de ia hoja numero 8119. Tiene asignado el C.I.F. nimero A-36.046.993.

Su domicilio social radica en Pontevedra, calle Rosalia de Castro, nlimero 44,

Actividades

Las actividades que desarrollan las sociedades englobadas en el Grupo Udra, S.A. se clasifican en las
siguientes unidades de negocio:

1.

2.

Promocion de toda clase de edificaciones de caracter inmobiliario.

Realizacion de toda clase de obra publica o privada, principalmente edificaciones, redes de comunicacion
vial y obras hidraulicas.

Compraventa, administracidn, explotacién y cualquier otra operacién anaéloga de toda clase de bienes
inmuebles, risticos o urbanos.

El arrendamiento de toda clase de bienes.

Disefio, construccion y gestion de instalaciones eféctricas y de energias renovables.

. Almacenamiento, distribucion, compraventa e importacion de productos manufacturados.

Gestion y reclutamiento de personal para empresas, asociaciones u organismos de foda indole.

Estudio, disefio, desarrollo y compraventa de todo tipo de componentes, productos y sistemas electrénicos,
informéticos y de telecomunicaciones, actistica e imagen.

Mantenimiento integral de instalaciones hospitalarias, mantenimiente de quiréfanos y .equipos
electromédicos, fabricacion y venta de sistemas integrados para quiréfanos, UCI y habitacidn de pacientes.

042384197
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10. Realizacién de estudios, proyectos e instalaciones de acondicionamiente por aire, calefaccién, fric industrial
y fontaneria; compra venta o fabricacion de toda clase de mecanismo relacionado con dicha aclividad;
representar y vender productos de otras empresas.

En ningun caso se entenderadn comprendidas en el objeto social aquellas actividades para cuyo ejercicio la Ley
exija cualquier clase de autorizacion administrativa de la que no disponga as Sociedad.

Del mismo modo, la Sociedad Dominante podra suscribir, comprar y por cualquier titulo adquinr acciones y/o -
participaciones sociales en otras Sociedades Andnimas yfo Limitadas, aun cuando el objeto social de ias
mismas no coincida con &l que es propio de Udra, S.A., pudiendo asimismo y como tal Sociedad constituir
nuevas Sociedades Andénimas o Limitadas con otras personas fisicas o juridicas, cualquiera que sea el objeto o
actividad de licito comercio que se establezca para las Sociedades de nueva creacion.

Asimismo, UDRA, S.A_, cabecera del Grupo San José, tiene como objeto fundamental la direccion y el control
del conjunto de las actividades empresariales que desarmrollen las sociedades en cuyo capital participa Udra, S.A.
de forma significativa y duradera.

Las actividades englobadas en el Grupo Udra estan encabezadas por Grupo Empresarial San José, S.A. que a
su vez engloba Constructora San José, S.A. {construccion), Parquesol Inmobiliaria y de Proyectos, S.L. e
Inmobiliaria Udra, S.A. (inmobiliaria) y San José Infraestructuras y Servicios, S.A. (desarrollos urbanisticos,
energia e industrial).

Dada la actividad a la que se dedican las sociedades del Grupo, éstas no tienen responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, 1a situacién financiera y los resultados de éstas. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria de las cuentas anuales consolidadas respecto a informacién de cuestiones
medioambientales.

En los Anexos |, Il y lll se indica la actividad especlfica de cada una de las sociedades dependientes, de gestion
conjunta (multigrupo) y asociadas.

Bases de presentacién de las cuentas anuales consolidadas y principios de

e

consolidacién

2.1 Principios contables

Las cuentas anuales consolidadas de UDRA, S.A. y Scociedades dependientes (UDRA, y Sociedades
Dependientes o “el Grupo™} del ejercicio 2007 han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad
dominante en la reunion del Consejo de Administracion celebrada el 5 de marzo de 2008, de acuerdo con lo
establecido en las Normas Internacionales de Informacion Financiera segin han sido adoptadas por ta Union
Europea, de conformidad con el Reglamento (CE) n® 16062002 del Parlamento Europeo y del Consejo (en
adelante “NIIF-UE").

Estas cuentas anuales muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera, consolidados, dei
Grupo al 31 de diciembre de 2007 y de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio
neto y de los flujos de efectivo, consolidados, que se han producido en el Grupo en el gjercicio terminado en
esa fecha.
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Las cuentas anuales consolidadas de UDRA han sido preparadas a parlir de los registros de contabilidad
mantenidos por la Sociedad y por las restantes entidades integradas en el Grupo. Cada sociedad prepara
sus cuentas anuales siguiendo los principios y criterios contables en vigor en el pais en el que realiza las
operaciones, por lo que en el proceso de consolidacion se han introducido los ajustes y reclasificaciones
necesarios para homogeneizar entre si tales principios y criterios y adecuar éstos a las NIIF-UE.

Las cuentas anuales de UDRA, S.A. y Sociedades dependientes correspondientes al ejercicio 2006,
elaboradas de acuerdo con lo establecido en las NIIF-UE, fueron aprobadas por {a Junta General Ordinaria
de Udra, S.A. celebrada el 25 de junio de 2007. Asimismo, las cuentas anuales consolidadas del Grupo y las
cuentas anuales de las sociedades integrantes del mismo correspondientes al ejercicio 2007, se encuentran
pendientes de su aprobacioén por las respectivas Juntas Generales Ordinarias de Accionistas. No obstante, el
Consejo de Administracion de la Sociedad dominante entiende que dichas cuentas anuales consolidadas
seran aprobadas sin cambios significativas.

2.2 Responsabilidad de la informacion y estimaciones realizadas

La informacion contenida en estas cuentas anuales es responsabilidad de los Administradores de la
Sociedad Dominante.

En la preparacién de las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han utilizado ccasionalmente
estimaciones realizadas por la Direccion del Grupo vy de las entidades consclidadas para cuantificar algunos

de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos gue figuran registrados en ellas. Basicamente, estas
estimaciones se refieren a:

1. Lawvida dtil de los actives materiales e intangibles (Notas 4.3 y 4.4).

2. La valoraci6n de activos y fondos de comercio para determinar la existencia de pérdidas por deterioro de
los mismos (Notas 4.5 y 4.2}

3. Las estimaciones de caricter presupuestaric que se tienen en consideracion a efectos del
reconocimiento del resultado en contratos en los que aplica el grade de avance en los segmentos de
negocio de construccién e industrial (Nota 4.13).

4. La probabilidad de ccurrencia y el importe de los pasivos de caracter indeterminado o contingentes (Nota
4.18).

5. La clasificacién de arrendamiento como operativos o financieros (nota 4.6).

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcién de la mejor informacién disponible en la fecha de
formulacion de eslas cuentas anuales sobre los hechos analizados, es posible que los acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en préximos ejercicios, lo que se
haria de forma prospectiva, reconocciende los efectos del cambio de estimacion en las correspondientes
cuentas anuales consclidadas futuras.

Durante el ejercicio 2007 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones contables utilizados por
et Grupo en ejercicios anteriores.

0J2384199
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2.3 Moneda

Las presenles cuentas anuales se presentan en euros, por ser ésta la moneda funcional del principal entorno
econdmico en el que cpera el Grupo. Las operacicnes en el extranjero se registran de conformidad con las
politicas establecidas en la Nota 4.15.

2.4 Principios de Consolidacién

a} Entidades dependientes

Se consideran “entidades dependientes” aquéllas scobre las que la Sociedad tiene capacidad para ejercer
cantral; capacidad que se manifiesta cuando la Saciedad tiene facultad para dingir las peliticas financieras y
operativas de una entidad participada con el fin de obtener beneficios de sus actividades. Se presume que
existe dicho dontrol cuando la Sociedad Dominante ostenta la propiedad, directa o indirecta, del 50% o mas
de los derechos politicos de las entidades participadas o, siendo inferior este porcentaje, si existen acuerdos
can otros accionistas de las mismas que otorgan a la Sociedad su control.

4

Las cuentas anuales de las entidades dependientes se consclidan con las de la Sociedad por aplicacion del
métode de integracion global. Consecuentemente, todos los saldos y efectos de las transacciones
efectuadas entre las sociedades consolidadas que son significativos han side efiminados en el proceso de
consolidacion.

‘ Ll ] ;‘ e

En el momento de la adquisiciéon de una sociedad dependiente, los activos y pasivos y los pasivos

contingentes de una sociedad dependiente se calculan a sus valores razonables en la fecha de adquisicién.

_ Cualquier exceso del coste de adquisicion con respecto a los valores razonables de los activos netos

sg identificables adquiridos se reconoce como fondo de comercio. Cualguier defecto del coste de adquisicion

con respecto a los valores razonables de los activos netos identificables adquiridos, es decir, descuento en la

adquisicion, se imputa a resultades en la fecha de adquisicion. La participacion de los accionistas

o minoritarios se establece en la proporcion de los valores razonables de los activos y pasivos reconocidos de

.\3 la minoria. Por consiguiente, cualquier pérdida aplicable a los intereses minoritarios que supere dichos
intereses minoritarios se imputa a la sociedad dominante.

13 Adicionalmente, la participacion de terceros en:

i 1. El patimonio de sus participadas: se presenta en el capitule “Intereses mingritarios” det balance de
'S siluacian consolidado, dentro del capitule de Patrimonio Neto del Grupo.

2. Los resultados del ejercicio: se presentan en el capitulo “Intereses minoritarios” de la cuenta de pérdidas
=~ Yy ganancias consolidada.

i

La consolidacion de los resultados generados por las sociedades adquiridas en un ejercicio se realiza
=2 tomando en consideracién, (nicamente, los relativos al periodo comprendido entre [a fecha de adquisicién y
-5;3 el cierre de ese ejercicio. Paralelamente, la consolidacion de los resultados generados por las sociedades

enajenadas en un ejercicio se realiza tomando en consideracién, Unicamente, los relativos al periodo
comprendida entre el inicic del ejercicio y [a fecha de enajenacian.

)

En el Anexo | de esta Memoria se detallan las sociedades dependientes incluidas en la consclidacién asi
como la informacién relevante relacionada con las mismas.
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b} Negocios conjuntos

Se consideran “negocios conjuntos” fos que estan controlados conjuntamente por dos o mas entidades no
vinculadas entre si.

Se entiende por “negocios conjuntos” los acuerdos contractuales en virtud de los cuales dos o mas entidades
{"participes”) participan en entidades (multigrupo) o realizan operaciones o mantienen activos de forma tal
que cualquier decision estratégica de caracter financiero u operativo que los afecte requiere el
consentimiento undnime de todos tos participes.

Las cuentas anuales de las entidades muitigrupo se consolidan con las de la Sociedad por aplicacidn del
método de integracion proporcional; de tal forma que la agregacion de saldos y las posteriores eliminaciones
tienen lugar, sélo, en la proporcion que la participacion del Grupo representa en relacion con el capital de
estas entidades.

Asimismo, la participacion en uniones temporales de empresas, comunidades de bienes y agrupaciones de
interés econdmico que se han integrado en las cuentas anuales consclidadas adjuntas en funcion del
porcentaje de participacion en los activos, pasivos, ingresos y gastos derivados de las operaciones
realizadas por las mismas, eliminando los saldos reciprocos en aclivos y pasivos, asi como, los ingresos,
gastos y resultados no realizados frenie a terceros.

Los activos y pasivos asignados a las operaciones conjuntas y los aclivos que se confrolan conjuntamente
con otros participes se presentan en el balance de situacién consolidado clasificados de acuerdo con su
naturaleza especifica. De la misma forma, los ingresos y gastos con origen en negocios conjuntos se
presentan en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada conforme a su propia naturaleza.

En el Anexo I de esta Memoria se detatlan los negocios conjuntos incluidos en la consolidacion asi como fa
informacién relevante relacionada con los mismos.

¢} Entidades asociadas

Son entidades sobre las que la Sociedad tiene capacidad para ejercer una influencia significativa; sin control
ni control conjunto. Habitualmente, esta capacidad se manifiesla en una participacion (directa o indirecta)
igual o superior al 20% de los derechos de voto de la entidad participada.

En ias cuentas anuales consolidadas, 1as entidades asociadas se valoran por el “método de la participacién™,
es decir, por la fraccién de su neto patrimonial que representa la participacion del Grupo en su capital, una
vez considerados los dividendos percibidos de las mismas y otras eliminaciones patrimeniales. En ef caso de
transacciones ¢on una asociada, las pérdidas o ganancias correspondientes se eliminan en el porcentaje de
participacion del Grupo en su capital, menos cualquier deterioro de valor de las participaciones individuales.

Cualquier exceso del coste de adquisicidn con respecto a 1a parte de los valores razonables de los activos
netos identificables de la empresa asociada afribuibles al Grupo en la fecha de adquisicion, se reconoce
como fondo de comercio. Cualquier defecto del coste de adquisicion con respecto a la parte de los valores
razonables de los activos netos identificables de la empresa asociada que posee el Grupo en la fecha de
adquisicién se reconoce en resultados en el periodo de adquisicidn.

Si como consecuencia de las pérdidas en que haya incurrido una entidad asociada su patrimonio contable
fuese negativo, en el balance de situacién consolidado del Grupo figuraria con valor nuio; a no ser que exista
la obligacion por parte del Grupo de respaldarla financieramente.
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En el Anexo Il de esta Memoria se detallan las sociedades asociadas incluidas en la consolidacion asi como
ia informacién relevante relacionada con las mismas.

d} - Variaciones en €l perimetro de consolidacion

Las principales variaciones en el perimetro de la consolidacién del ejercicio 2007 se describen a
cantinuacion:

Operaciones en el marce de ia reorganizacién sccietaria de UDRA, S.A.:

COMPRA DE PARQUESOL INMOBILIARIA Y PROYECTOS, S.L.

El 30 de noviembre de 2008, de conformidad con lo establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, y el Real Decreto 1197/1981, de 26 de julio, sobre régimen de ofertas piblicas de
adquisicién de valores, la sociedad participada Udramed, S.L.U. presenté ante la CNMV el Folleto Explicativo
de {a Oferta Pdblica de Adquisicion de Acciones {OPA) sobre el 100% de las acciones de la sociedad
Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.L. (Paguesol) siendo la contraprestacion ofrecida de 23,1 euros por
accion, y estando condicionada a un nivel minimo de aceptacion de la mitad mas una de las acciones que
componen el fotal capital de Parquesol. La mencionada OPA fue liquidada el 8 de enero de 2007, logrando
una adhesidn del 50,8% (20.174.088 acciones) del capital social y el contral efectivo de esta sociedad. Et
coste total, incluyendo los gastos asociados a la OPA, ascendid a 475.508 miles de euros.

Para la liquidacion de esta operacion Grupo Empresarial San José, S.A. conjuntamente con Udramed, S.L.U.
formalizé un doble contrato de préstamo sindicado per importe total de 466.021 miles de euros {véase Nota
17.1},

Adicionalmente, durante el ejercicio 2007 se han realizado, a través de Grupo Empresaral, San José, S.A,,
nuevas compras en Bolsa hasta alcanzar una participacion adicional del 12,3% de Parquesol. El precio
medio de compra de la participacion adicional ascendid a 21,9 euros por accién (107.259 miles de euros). El
10 de diciembre de 2007, la Sociedad ha procedidc a vender un 12% de Parquesol a Grupo Labaro. El
precio de venta ascendi® a 107.253 millones de euros {22,5 euros por accién), siendo la forma de pago 3
pagarés con vencimiento diciembre de 2008 (Nota 14.3).

Con posterioridad a la citada venta, Grupo Empresarial San José, S.A. adquirid nuevas acciones de
Parquesol hasta tomar un porcentaje adicional del 2%, a un coste medio de 22,3 euros por accién (17.601
miles de euros).

Al 31 de diciembre de 2007, el porcentaje efectivo del Grupo schre Parquesol se situé en un 53,1%, a través
de las sociedades Udramed, S.L.U. y Grupo Empresanal San José, S.A, El coste total de dicha participacion
al 31 de diciembre de 2007 asciende a 495.821 miles de euros.

Parquesol tenia al 31 de diciembre de 2007 autocartera representativa del 4,981% de su capital social, por lo
que el porcentaje efectivo del Grupa sobre Parquesol se situd en un 58,1% al cierre del ejercicio.

Parquesol tenia al 31 de diciembre de 2007 autocartera representativa del 4,981% de su capital social, por lo
que el porcentaje efectivo del Grupo sobre Parquesol se situd en un 58,1% al cierre del ejercicio.

Las actividades principales del Grupo Inmobiliado Parquesol consisten en la promocién y venta de
inmuebles, el alquiler de edificios y el arrendamiento de hoteles de su propiedad.

COMPRA DE DECONALVA, S.A.
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En enero de 2007 el Grupo, a través de Constructora San José, S.A., adquirid a Tropical Investment Group
Ltd. el 75% del capital social {y, con ello, el control efectivo} de la empresa DECONALVA, S.A., domiciliada
en Santo Domingo (Republica Dominicana).

Deconalva, S.A. fue fundada en 1985 y desde entonces sus principales actividades se han desarrollado en el
sector de la construccion -obras en edificacion, obra civil, instalaciones industriales, remodelaciones,

restauraciones y desarrollo de grandes proyectos turisticos y de ocio, operando principalmente en et area de
Caribe.

El coste total de la operacidn se fijo en 17.625 miles de USD (13.592 miles de euros), habiéndose
desembolsado 3.500 miles de USD (2.699 miles de eurcs). La parte del precio pendiente de desembolso
14.125 miles de USD, 10.893 miles de euros) se hara efectiva mediante 3 pagos en 2008 y 2009, estando el
precio efectivamente desembolsado directa y estrechamente vinculado al cumplimiento por parte de
DECONALVA de determinados objetivos relativos al beneficio antes de impuestos consolidado. En este
sentido, el contrato de adquisicion contempla que en caso de que DECONALVA no alcance los beneficios
antes de impuestos consolidados exigidos para cada periodo de pago establecido, el pago de los valores
sera reducido proporcionalmente. Al 31 de diciembre de 2007, el coste total de la inversion registrado por la
Sociedad adquiriente (Constructora San José, $.A) incluye Unicamente la parte del precio desemboisado y
el importe de la ampliacion de capital que ha tenido lugar durante el ejercicio por importe de 6.000 miles
USD, (4.465 miles de euros).

Constructora San José, S.A. tiene asimismo una opcion de compra por el 25% restante, siendo el periodo de
ejercicio desde el 30 de junio al 30 de diciembre de 2010. El precio de gjercicio sera determinado en délares
y se fijara sobre la base de la media aritmética del beneficio ordinario consolidado obtenido por
DECONALVA en el periodo entre la fecha del acuerde de opcion y la fecha de ejecucion de la misma.

COMPRA DE SIERRA DE NIPE, S.A.

Inmobiliaria Udra, S.A. ha adquirido en 2007 el 100% de la sociedad Sierra de Nipe, S.A., domiciliada en la
Republica Dominicana. El coste de dicha compra ascendié a 2 miles de USD.

El principal activo de esta sociedad son 2 parcelas de terreno ubicadas en Santo Domingo (Rep.
Dominicana) con una superficie total de 1.686 m?, valoradas en aproximadamente 2 millones de euros.
Dichos terrenos fueron adquiridos a DECONALVA, S.A. por su valor en libros, habiendo sido financiada
dicha compra a través de un préstamo concedido por Constructora San José, S.A.

COMPRA DE CASADOC

Durante el ejercicio 2007 el Grupo, a través de su filial Tecnoartel Argentina, S.A., ha incrementado su
participacion accionarial en la sociedad Carlos Casado, S.A. (empresa cotizada en la Bolsa de Buenos Aires)
hasta alcanzar el 46,7% al cierre del gjercié. El coste total de la participacién asciende a 103.775 miles de
pesos argentinos (aproximadamente 22,5 millones de euros). El fondo de comercio generado en esta
adquisicion asciende a aproximadamerite 16 millones de euros {(Nota 10).

La empresa Carlocs Casado, S.A fue fundada en 1909 y cotiza en la Bolsa de Buenos Aires desde 1958,
Desarrolla sus principales actividades en los sectores inmobiliario ¥ agropecuario, tanto en Argentina como
en Paraguay y Uruguay. Posee activos inmobiliarios en Buenos Aires y 310.000 Ha de tierra en la region
paraguaya del Chaco, donde desarrolia en la actualidad una explolacién agropecuaria y ganadera, destinada
también a la produccion de bio-combustibles en la region.

Carlos Casado, S.A. ostenta el control de las sociedades Parsipanny (Uruguay, 100 %), Puerto de Segura,
S.A. (Argentina, 100 %) y Rincon, S.A. Ganadera (Paraguay, 99,98 %).

Lh!

0J2384203

L1



042384204

§ CLASE 8?
bR el
5 Carlos Casado, S.A. se ha incorporado al perimetro de la consolidacién en 2007, por el matedo de puesta en

equivalencia {Nota 12).

i:ﬂ)

VENTA DE AUCHAN ARGENTINA

EL 2 de agosto de 2007 las sociedades Cadenas de Tiendas S.A.U. y Comercial Udra S.A. vendieron a Wal-
1"3 Mart Canada Corp y Assedox S.L. sus participaciones (en conjunto, 100%) en Inversiones Auchan Argentina
’ S.A. y Auchan Argentina S.A. (que integraba principalmente varios centros comerciales en Buenos Aires). El
precio de venta ascendié a 15.101 miles de USD (10.706 miles de euros). De dicho precio se cobrd un
importe de 12.241 miles de USD, mientras que 2.860 miles de USD se depositaran en una cuenta custodia
en el Banco Santander Internacional. Este dltimo importe sera disponible en funcion del resultade de
determinadas comprobaciones pendientes sobre la base de los estados financieros al 31 de diciembre de
2007 de las entidades adquiridas, que seran certificadas por sus auditores de cuentas.

T

E!l beneficio consolidade por dicha venta ascendido a 7.518 miles de euros, recogido en el epigrafe “Otras
ganancias o pérdidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicic 2007 adjunta, el cual
incluye la dotacién de provisiones por importe de 750 miles de eurcs para de atender potenciales
contingencias derivadas de la mencionada venta.

OTRAS

o En septiembre de 2007 se amplid el capital social de San José Construction Group Inc. (USA) en

. 3.500 miles de USD, mediante capitalizaciéon de deuda. Con posterioridad, en el mismo mes se

(3 amplié el capital social de San José Construction Group Inc. en 5.450 miles de USD, la cual fue

integramente suscrita y desembolsada en efectivo por Buckner Properties, compafia inmobiliaria

norteamericana, pasando ésta a tomar un 30% y reduciendo la participacion del Grupo Empresarial

@ San José al 70%. Como consecuencia de esta transaccion, el resultade para Grupo Empresarial San
José ascendid a 2.616 miles de euros (Nota 23.9).

o Constitucion de la sociedad Nuevo Parque de Bomberos, S.A., adjudicataria del Govern Balear para
’5 la construccién y explotacion de un nuevo parque de bomberos en Palma de Mallorca. Grupo
Empresarial San José tiene una participacion del 28% en esta sociedad, a través de Constructora
San José, S.A.

o Constitucién de la sociedad Gestion de Servicios de Salud, S.L., cuyo objeto social es la promocién,

planificacién, ejecucidn, construccion, equipamiento, gestién y explotacion de equipamientos e
{Q instalaciones sanitarios, asi como la prestacion de servicios auxiliares de asistencia sanitaria,
- sociosanitaria y social. Grupo Empresarial San José tiene una participacion del 54% en esta
sociedad, a traves de San José Concesiones y Servicios, S.A.

o Durante el ejercicio 2007 se han constituido las sociedades Altiplano Desarrolios Inmobiliarics, S.L.
{Valladolid} y SUPRA Desarrollos Inmobiliarios, S.L. (Sevilla), ambas participadas en un 55% por el
Grupo Parquesol.

Las cuentas anuales consolidadas no incluyen el efecto fiscal que, en su caso, pudiera producirse como
consecuencia de la incorporacion de las reservas de las sociedades consolidadas en el patrimonio de la
Sociedad Dominante, por considerar que las citadas reservas seran utilizadas como fuente de
autofinanciacién en cada sociedad consolidada.
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Adopcion por primera vez de las Normas Intemacionales de Informacién

d &

Einanciera
El ejercicio 2006 fue el primer ejercicio en el que el Grupo presentd sus cuentas anuales conforme a NItF. La
fecha de transicion a las NIIF fue el 1 de enero de 2005,

En las cuentas anuales del ejercicio 2006 se incluye, conforme a lo dispuesto en la NIiF 1, la conciliacidn entre el
patrimonio neto segin Plan General de Contabilidad y segin NIIF-UE al 1 de enero de 2005, fecha de transicion.

El Grupo Udra ha tomado las siguientes opciones permitidas bajo NIIF al preparar sus cuentas anuales
consolidadas:

1. Presenta el balance de situacion clasificando sus elementos como corrientes y no corrientes.

2. Presenta la cuenta de resultados por naturaleza tendiendo a los criterios establecidos internamente
para su gestion.

3. Presenta el estado de cambios en el patrimonio reflejando las variaciones producidas en todos los
epigrafes.

Presenta el estado de flujos de efectivo por el método indirecto.

Los segmentos primarios son por lineas de negocios (construccion, inmobiliaria, desarrollos
urbanisticos, energia e industrial). Los secundarios son por zona geografica.

6. Valora los elementos de propiedad, planta y equipos, las propiedades de inversidn y los activos
intangibles utilizando el método de coste.

Mantiene el criterio de activan intereses en sus activos no corrientes y corrientes.

8. Integra las participaciones en negocios conjuntos (fundamentalmente UTEs) utilizando €l método de
consolidacion proporcional.

Durante el ejercicio 2007 han entrado en vigor las siguientes Normas e Interpretaciones adoptadas por la
Unidn Europea, come consecuencia de las cuales los desgloses cualitativos y cuantitativos de las cuentas
anuales consolidadas relativos a instrumentos financieros y a la gestion del capital, han sido ampliados
(véanse Notas 4.9, 4.11y 15.9):

o IFRS 7- Instrumentos financieros, informacién a revelar.

o Modificaciones de la NIC1 en materia de informacion a revelar sobre objetivos, politicas y
procesos sobre la gesfion de! capital.

Por otra parte, cuatro interpretaciones del IFRIC son también efectivas por primera vez en este ejercicio:

o Interpretacion IFRIC 7: aplicacion del procedimiento de reexpresion segun la NIC 21b, informacion
financiera en economias hiperinflacionarias.

o Interpretacion IFRIC 8 sobre el ambito de aplicacion de la NIIF 2.
o Interpretacion IFRIC @ sobre la nueva evaluacion de los derivados implicitos.
o Interpretacion IFRIC 10 sobre estados financieros intermedios y deterioro.

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales consolidadas existen diferentes MNormas e
Interpretaciones adoptadas por la Unidén Europea, que entrardn en vigor en el ejercicio 2008. Los
Administradores de la Sociedad Dominante consideran que ta entrada en vigor de dichas Normas e
Interpretaciones no tendra un impacto significativo en las cuentas anuales del Grupo correspondientes al
préximo ejercicio.

13
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Principios y politicas contables y criterios de valoracién aplicados

En la elaboracidn de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2007 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:

4.1 Activos no corrientes mantenidos para la venta

Corresponden a activos cuya venta es altamente probable que tenga lugar, en las condiciones en las que tales
activos se encuentran actualmente, en el plazo de un afio a contar desde la fecha a la que se refieren las
cuentas anuales consolidadas. Por lo tanto, la recuperacion del valor en libros de estas partidas tendra lugar,
previsiblemente, a través del precto que se obtenga en su enajenacién, en lugar de mediante su uso continuado.

Con carécter general, los activos clasificados como “Activos ne corrientes mantenidos para la venta” se vatoran
por el menor importe entre su valor en libros en el momento en el que son considerados como tales y su valor
razonable, neto de los gastos de venta estimados. Mientras que permanezcan clasificados en esta categoria,
los activos materiales e intangibles (que son amortizables por su naturaleza) no se amortizan.

En el caso de que el valor en libros exceda al valor razonable de estos activos, neto de los gastos de venta, se
ajusta el valor en libros de los mismos por el importe de dicho exceso, con cargo a la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada. En el caso de producirse posteriores incrementos del valor razonable de los activos, se
revierte las pérdidas anteriormente contabilizadas, incrementando el valor en libros de los activos con el limite
del importe anterior a su posible detenoro, con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Al 31 de diciembre de 2007 el Grupo no poseia activos no corrientes mantenidos para la venta por importe
significativo.

4.2 Fondo de comercio

El fondo de comercio generado en la consolidacion representa el exceso del coste de adquisicion sobre la
participacion del Grupc en el valor razonable de los activos y pasivos identificables de una sociedad
dependiente, empresa asociada o entidad controlada conjuntamente en la fecha de adquisicidn. Las
diferencias positivas entre el coste de las parlicipaciones en el capital de las entidades consolidadas y
asociadas respecto a los comespondientes valores tedrico-contables adquiridos, ajustados en la fecha de
primera consolidacidn, se imputan de la siguiente forma:

1. Si son asignables a elementos patrimoniales concretos de las sociedades adquiridas, aumentando el
valor de los activos (o reduciendo el de los pasivos) cuyos valores de mercado fuesen superiores
(inferiores) a los valores netos conlables con los que figuran en sus balances de situacion y cuyo
tratamiento contable sea similar al de los mismos activos (pasivos) del Grupo: amortizacidn, devengo,
etc.

2. Si son asignables a unos activos intangibles concretos, reconociéndolos explicitamente en el balance de
sifuacion consolidado siempre que su valor razonable a la fecha de adquisicion pueda determinarse
fiablemente.

3. Las diferencias restantes se registran como un fondo de comercio, que se asigna a una o mas unidades
generadoras de efectivo especificas.

Véase el detalle de Ia asignacion de las plusvalias pagadas en las combinaciones de negocios acontecidas
en 2007 en la Nota 10.
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Los fondos de comercio soio se registran cuando han sido adquiridos a titulo oneroso y representan, por
tanto, pagos anticipados realizados por la entidad adquirente de los beneficios econdmicos futuros derivados
de los activos de la entidad adquirida que no sean individual y separadamente identificables y reconocibles.

Los fondos de comercio adquiridos a partir del 1 de enero de 2005 se mantienen valorados a su coste de
adquisicion y los adquindos con anterioridad a esa fecha se mantienen por su valor neto registrado al 31 de
diciembre de 2004. En ambos casos, con ocasion de cada cierre contable se procede a estimar si se ha
producido en ellos algin deterioro que reduzca su valor recuperable a un impone inferior al coste neto
registrado y, en caso afirmativo, se procede a su oporiuno saneamiento, utilizdndose como contrapartida el
epigrafe “Pérdidas netas por delerioro del valor de los activos” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
Consolidada. Conforme a la NIC 36 “Detenoro del valor de los activos”, una pérdida por detericro del valor
reconocida en el fondo de comercio no revertird en fos ejercicios posteriores.

En el momento de la enajenacidn de una sociedad dependiente, empresa asociada o entidad controlada
conjuntamente, el importe atribuible del fondo de comercio se incluye en la determinacion de los beneficios o
las pérdidas procedentes de la enajenacion.

En el caso de fondos de comercio surgidos en la adquisicion de sociedades cuya moneda funcional es

distinta del euro, la conversion a euros de los mismos se realiza al tipo de cambio vigente a la fecha del
balance de situacion.

Las diferencias negativas entre el coste de las participaciones en e{ capital de las entidades consolidadas y
asociadas respecto a los correspondientes valores tedrico-contables adquiridos, ajustados en la fecha de
primera consolidacién se denominan fondos de comercio negativos y se imputan de Ia siguiente forma:

1. Si son asignables a elementos patrimoniales concretos de las sociedades adquiridas, aumentando el
valor de los pasivos (o reduciendo el de los activos) cuyos valores de mercado fuesen superiores
(inferiores) a los valores netos contables con los que figuran registrados en sus balances de situacién y

cuyo tratamienlo contable sea similar al de los mismos activos (pasivos) del Grupo. amortizacion,
devengo, etc.

2. Los importes remanentes se registran en el epigrafe “Otros ingresos de explotacion” de [a cuenta de

pérdidas y ganancias de ejercicio en el que tiene lugar la adquisicion de capital de la entidad consolidada
o asociada.

4.3 Otros activos intangibles

Son activos no monetarios identificables, aunque sin apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un
negocio juridico o han sido desarrollados por las entidades consolidadas. Solo se recongcen contablemente
aguellos cuyo coste puede estimarse de manera razonablemente objetiva y de los que las entidades
consclidadas estiman probable obtener en el futuro beneficios econémicos.

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicion o produccion v,
posteriormente, se valoran a su coste menos, segln proceda, su correspondiente amortizacion acumulada y
las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

En ambos casos, las entidades consolidadas reconocen contablemente cualquier pérdida que haya podido
producirse en el valor registrado de estos activos con origen en su deterioro, utilizandose como contrapartida
el epigrafe "Pérdidas netas por deterioro” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Los cniterios
para el reconocimiento de fas pérdidas por deterioro de estos activos y, en su caso, de |as recuperaciones de
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e las pérdidas por deterioro, registradas en ejercicios anteriores, son similares a los ap oghactivos
materiales {Nota 4.5). SRR
LR _ o
Concesiones administrativas y patentes
i Las concesiones administrativas se incluyen en el activo cuando han sido adquiridas a titulo oneroso en
~ aquellas concesiones susceptibles de traspaso, o por el importe de los gastos realizados para su obtencién
directa del ente publico correspondiente.
9 El Grupo amortiza estos derechos siguiendo el método lineal, en funcién de la duracién estimada de la
concesion,
51 Si se dieran las circunstancias de incumplimiento de condiciones que hicieran perder los derechos derivados
de una concesion, el valor contabilizado para la misma se sanea en su totalidad al objeto de anular su valor
B neto contable,
'\-q
-

Aplicaciones informaticas

Las aplicaciones informaticas pueden estar contenidas en un aclive material o tener sustancia fisica,
incorporando por tanto elementos tangibles e intangibles. Estos activos se reconocen como activo material
en el caso de que formen parte integral del activo material vinculado siendo indispensables para su
funcionariento.

@ W

La amortizacién de las aplicaciones informaticas se realiza linealmente en un periodo de tres afios desde la
entrada en explotacién de cada aplicacion.

Los costes de mantenimiento de los sistemas informaticos se registran con cargo a la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del sjercicic en que se incurren.

4.'

4.4 Inmovilizado material e Inversiones inmobiliarias

Inmovilizado material

Los bienes comprendidos en el inmevilizado material, de use propio, se encuentran registrados a su coste de
adquisicién, menos la amortizacion acumulada y cualquier pérdida por deterioro de valor reconocida.

o @

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida atil del bien objeto, o su
capacidad econdmica, se contabilizan como mayor importe del inmovilizade material, con el censiguiente
retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.

Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacion y reparaciéon se imputan a resultados, siguiendo el
principio del devenge, como coste del ejercicio en que se incurren.

W, W

Unicamente se activan gastos financieros cuando se realizan inversiones significativas en activos
cualificadas (Nota 4.14). Los costes financieros incurrides come consecuencia de de la financiacion obtenida
para la adquisicion de los elementos del activo material de uso propio se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada, en ¢! momente de su devenge, no formando parte del coste de adquisicién de los

l.l'

a mismos.
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Los trabajos realizados por el Grupo para su propio inmovilizado se reflejan al coste acumulado que resulta
de afiadir a los costes externos los costes intefnos, determinados en funcién de los consumos propios de

materiales de almacén y de los costes de faf:ﬁcacién, determinados segln tasas horarias de absorcion
similares a las usadas para la valoracion de las existencias.

La amortizacién se calcula aplicando el método lineal sobre el coste de adquisicion de los activos menos su
valor residual; entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones
tienen una vida indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacion.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con contrapartida
en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y, basicamente, equivalen a los porcentajes de

amortizacién siguientes (determinados en funcion de los arios de la vida (til estimada, comeo promedio, de los
diferentes elementos):

Porcentaje
Anual
Construcciones 2
Instalaciones técnicas . 10
Magquinaria 15
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 12-33
Otro inmovilizado 12-33

Los activos en construccién destinados a la produccién, al alquiler o a fines administrativos, o a otros fines
aun por determinar, se registran a su precio de coste, deduciendo las pérdidas por deterioros de valor
reconocidas. El coste incluye los honorarios profesionales. La amortizacién de estos activos, comienza
cuando los activos estan listos para el uso para el que fueron concebidos.

Los activos mateniales adquiridos en régimen de arrendamiento financiero se registran en la categoria del
activo al que comesponde el bien arrendado, amortizdndose en su vida Util prevista siguiendo el mismo

método que para los activos en propiedad o, cuando éstas son més cortas, durante el plazo del mendamiento
pertinente.

El epigrafe “Inmovilizado material” del balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2007 adjunto

inclula un importe neto de 5.153 miles de euros correspondientes a bienes en régimen de arrendamiento
financiero (véase Nota 8).

Con ocasién de cada cierre contable, las entidades consolidadas analizan si existen indicios, tanto internos
como extemos, de que el valor neto de los elementos de su activo material excede de su correspondiente
importe recuperable; en cuyo ¢aso, reducen el valor en libros del activo de que se trate hasta su importe
recuperable y ajustan los cargos futuros en concepto de amortizacién en proporcion a su valor en libros
ajustado y a su nueva vida Gtil remanente, en el caso de ser necesaria una reestimacion de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo material, las
entidades consolidadas registran la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores
y ajustan en consecuencia los cargos fuluros en concepto de su amortizaciéon. En ninglin caso, la reversion
de la pérdida por deterioro de un activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de
aquél que tendria si no se hubieran reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.
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Las instalaciones y los equipos se registran a su precio de coste menos la amortizacion acumulada y
cualquier pérdida por deterioro de valor reconocida.

El beneficio o pérdida resultante de la enajenacién o el retiro de un activo se calcula como la diferencia entre
el precio de la venta y el importe en libros del activo, y se reconoce en la cuenta de resultados.

Inversiones Inmobiliarias

Este epigrafe del balance de situacion consolidado recoge los valores netos de los terrenos, edificios y ofras
construcciones (ya sean propiedad del Grupo o estén siendo utilizados por el Grupo mediante un contrato de
arrendamiento financiero) que se mantienen bien para su explotacién en régimen de alquiler, bien para
obtener una plusvalia en su venta como consecuencia de los incrementos que se produzcan en el futuro en
sus respectivos precios de mercado. Los activos incluidos en este epigrafe al 31 de diciembre de 2007
pertenecen al Grupo Parquesol y corresponden, basicamente, a edificios de oficinas, hoteles, centros de
ocio, terrenos y plazas de aparcamiento, asi como aquellos activos materiales asociados a ellos, tales como
la maquinaria y el mobiliario, tante si son propiedad del Grupo como si estan en arrendamiento financiero.

Los hoteles y centros de ocio arendados a terceros, en los que el Grupo no participa en la gestién ni los
riesgos asociados a la misma, se clasifican como “Inversiones inmaobiliarias” y en el caso de que el Grupo
participe en la gestion, dichos activos se clasifican como "Inmovilizado material”.

Las inversiones inmobilianias se presentan valoradas a su coste de adquisicion o produccién, regularizado o
actualizado, en su caso, de acuerdo con las disposiciones legales aplicables, o a su “valor razonable”
determinado por tasaciones de expertos independientes a la fecha de transicién a las "NIF-UE" (el 1 de
enero de 2005), importe que se considera como coste atribuido (véase Nota 9). En las inversiones
inmobiliarias se aplican los mismos criterios de valoracion, de amortizacién, de estimacion de sus respeclivas
vidas Gtiles y de registro de las posibles pérdidas por deterioro, que las descritas en relacion con los activos
materiales de uso propio.

Los inmuebles en fase de construccidn o desarrollo para su uso futuro como inversiones inmobiliarias se
clasifican en el epigrafe “Inversiones inmobiliarias en desarrollo” de! balance de situacién consolidado (véase
Nota 9) hasta que se finaliza su construccion o desarrollo, momentc en el que se traspasan al epigrafe
“Inversiones inmobiliarias”,

Los gastos financieros capifalizados en “Inversiones inmobiliarias” durante el ejercicic 2007 han ascendido a
3.894 miles de euros.

No cbstante, aquellas inversiones inmobiliarias que cumplan los criterios para ser clasificados como “Activos
no corrientes en venta” se valoran de acuerdo a las normas aplicables a los activos no corrienies mantenidos
para la venta y actividades interrumpidas (véase Nota 4.1).

4.5 Deterioro de valor de activos

A la fecha de cierre de cada ejercicio, 0 en aquella fecha en que se considere necesario, se analiza el valor
de los activos para determinar si existe algun indicio de que dichos activos hubieran sufrido una pérdida por
deterioro. En caso de que exista algan indicio se realiza una estimacién del importe recuperable de dicho
activo para determinar, en su caso, el importe del saneamiento necesaric. Si se trata de activos identificables
que no generan flujos de caja de forma independiente, se estima la recuperabilidad de la Unidad Generadora
de Efectivo ala que el activo pertenece.

QLETS59854 18
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En el caso de las Unidades Generadoras de Efectivo a las que se han asignado fondos de comercio o
activos intangibles con vida Ufil indefinida, e! analisis de su recuperabilidad se realiza de forma sistematica al
cierre de cada ejercicio 0 bajo circunstancias consideradas necesarias para realizar tal analisis.

El importe recuperable es el valor superior entre el valor razonable menos el coste de venta y el valor de uso.
Al evaluar el valor de uso, los futuros flujos de efectivo estimados se descuentan a su valor actual utilizando
un tipo de descuento antes de impuestos que refleja las valoraciones actuales del mercado con respecto al
valor temporal del dinero y los riesgos especificos del activo para el que no se han ajustado los futuros flujos
de efectivo estimados. Para el calculo del valor de recuperacién del inmovilizado material y del fondo de
comercio, el valor en uso es el criterio utilizado por el Grupo en practicamente la totalidad de los casos.

Para estimar el valor en uso, el Grupo prepara las previsiones de flujos de caja futuros antes de impuestos a
partir de los presupuestos mas recientes aprobados por la Direccion del Grupo. Estos presupuestos
incorporan las mejores estimaciones disponibles de ingresos y costes de las Unidades Generadoras de
Efectivo utilizando las previsiones sectoriales, la experiencia del pasado y las expectativas futuras.

Estas previsiones cubren los proximos cinco afios estimandose los flujos de caja para los afios siguientes
aplicando tasas cero de crecimiento. Estos flujos de caja se descuentan para calcular su valor actual a una
tasa, antes de impuestos, que recoge el coste de capital del negocio y del area geografica en que se
desarrolla. Para su calculo se tiene en cuenta el coste actual del dinero y las primas de riesgo utilizadas de
forma general enfre los analistas para el negocio y zona geografica.

En el caso de que el importe recuperable sea inferior al valor neto en libros del activo, se registra la
correspondiente provision por pérdida por deterioro por [a diferencia, con cargo al epigrafe “Pérdidas nelas
por deterioro” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

4.6 Arrendamientos

4.6.1 Amendamientos financieros

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que las condiciones de los
mismos transfieran sustancialmente los riesgos y ventajas derivados de la propiedad al arrendatario. Los
demas amrendamientos se clasifican como arrendamientos operativos. Se consideran operaciones de
arrendamiento financiero, por tanto, aquellas en las que sustancialmente todos los riesgos y ventajas que
recaen sobre el bien objeto del arrendamiento se transfieren al arrendatario.

Cuando las entidades consolidadas actian como arrendadoras de un bien, 1a suma de los valores actuales
de los importes que recibiran del arrendatario mas el precio de ejercicio de la opcidén de compra se registra
como una financiacidon prestada a terceros por ¢! importe de la inversién neta del Grupo en los
arrendamientos,

En este caso, los ingresos y gastos financieros con origen en estos contratos se abonan y cargan,
respectivamente, a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de forma que el rendimiento se mantenga
constante a lo largo de l1a vida de los contratos.

4.6.2 Arrendamientos operalivos

£n las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado y sustancialmente todos los
riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el arendador.
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politicas adoptadas para los activos matetiales similares de uso propio y los ingresos pro'c‘fé‘d’éntes de los
contratos de arrendamiento se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de forma lineal.

@

Cuando las entidades consolidadas actian como arrendatarias, los gastos del arrendamiento incluyendo
incentivos concedidos, en su c¢aso, por el arrendador, se cargan en funcién del devengo a sus cuentas de
pérdidas y ganancias.

® @

4.7 Existencias

Las existencias se valoran al coste de adquisicién o produccion, o valor neto realizable, el menor. El coste
incluye los costes de materiales directos y, en su caso, los costes de mano de obra directa y los gastos
generales de- fabricacion, incluyendo también los incurridos al trasladar las existencias a su ubicacion y
condiciones actuales, en el punto de venta. Los descuentos comerciales, las rebajas obtenidas y otras
partidas similares se deducen en la determinacion del precio de adquisicion.

El precio de coste se calcula utilizando el método de la media ponderada. El valor neto realizable representa
la estimacion del precio de venta menos todes los costes estimados de terminacion y los costes que seran
incurmidos en los procesos de comercializacion, venta y distribucion.

B

Los terrenos y solares se valoran a su precio de adquisicion, mas los costes de derribo de construcciones,
asi como otros gastos relacionados con la compra {impuestos no recuperables, gastos de registro, etc.). El
Grupo sigue el criterio de no activar, como mayor valor de los terrenos y solares, los gastos financieros
devengados por los préstamos obtenidos para financiar la compra de los mismos durante el periodo
comprendido entre la fecha de su adquisicion y el momento en el que se obtiene la licencia de obras y se
traspasan a *Obras en curso”.

@ @

La rabrica “Promociones en curso” incluye los costes de urbanizacion de los terrenos y solares incurridos
hasta el cierre del ejercicio, asi como los costes de construccidon o adquisicion de las promocicries
inmobiliarias, incrementado en aquellos gastos directamente imputables a las mismas (costes de
construccién subcontratados a terceros, tasas inherentes a la construccidn y los honorarios facultativos de
proyectos de direccion de obra), también se afiade la parte que razonablemente corresponda de los costes
indirectamente imputables a los bienes de que se trate, en la medida en que tales costes correspondan al
periodo de promocion, asi como los gastos financieros incurridos en el periodo de ejecucién de las obras.
Los gastos financieros capitalizados en *Existencias” durante el ejercicio 2007 han ascendido a 4.829 miles
de euros.

& @ 4

La Sociedad realiza una evaluacidn del valor neto realizable de las existencias al final del ejercicio dotando la
oportuna pérdida cuando las mismas se encuentran sobrevaloradas. Cuando las circunstancias que
previamente causaron la rebaja hayan dejado de existir o cuando exista clara evidencia de incremento en el
valor neto realizable debido a un cambio en las circunstancias econdmicas, se procede a revertir el importe
de la provision.

& @

Adicionalmente, en el epigrafe de existencias se recogen anticipos entregados a proveedores para la compra
de existencias por importe de 37.900 miles de euros (Nota 13).

@

4.8 Deudores comerciales y Anticipos de clientes

3 Las cuentas de deudores comerciales no devengan intereses y se registran por su valor nominal corregido
en los importes irrecuperables estimados.
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E! importe de las entregas a cuenta recibidas de los clientes antes del reconocimiento de la venta de los
cormespondientes inmuebles se registra formando parte del epigrafe “Acreedores comerciales y otras cuentas
a pagar’ del pasivo corriente del balance de situacion consolidado (véase Nota 4.20).

4.9 Instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros se reconocen en el balance de situacion del Grupo cuando éste se
convierte en una de las partes de las disposiciones contractuales del instrumento.

4.9.1 Activos financieros

Los activos financieros se registran inicialmente a su coste de adquisicion, incluyende los costes de la
operacion,

Los activos financieros mantenidos por las sociedades del Grupo se clasifican como:

1. Préstamos y cuentas por cobrar: se registran a su coste amortizado, correspondiendo éste basicamente
al efectivo entregado, menos las devoluciones del principal efectuadas, mas los intereses devengados no
cobrados en el caso de los préstamos, y al valor actual de la contraprestacion realizada en el caso de las
cuentas a cobrar.

2. Inversiones a mantener hasta su vencimiento: agquéllas que UDRA tiene intencidn y capacidad de
conservar hasta su finalizacion. Se contabilizan al coste amortizado.

3. Activos financieros registrados a valor razonable con cambios en resultados: incluye la cartera de
negociacion y aquellos aclivos financieros que se gestionan y evallan segun el criteric de valor
razonable. Figuran en el balance de situacion consolidado por su valor razonable y las fluctuaciones se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Se incluye en este apartado las fluctuaciones
en el valor de |a carlera de valores cotizados (véase Nota 14.3).

4. Inversiones disponibles para la venta: son el resto de inversiones que no encajan dentro de las tres
categorias anteriores. Estas inversiones figuran en el balance de situacion consolidado por su valor
razonable cuando es posible determinarlo de forma fiable. En el caso de participaciones en sociedades
no cotizadas, normalmente el valor de mercado no es posible determinarlo de forma fiable por lo que,
cuando se da esta circunstancia, se valoran por su coste de adgquisicion o por un importe inferior si existe
evidencia de su deterioro. Las variaciones de| valor razonable, netas de su efecto fiscal, se regisiran con
cargo o abono al epigrafe “Patrimonio nelo- Ajustes en patrimonio por valoracion” (véase Nota 14.3),
hasta el momento en que se produce la enajenacion de estas inversiones, en el que el impore
acumulado en este epigrafe referente a dichas inversiones es imputado integramente en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada. En caso de que el valor razonable sea inferior al coste de adquisicion,
la diferencia se registra directamente con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Coste amortizado de los instrumentos financieros

Se entiende por “coste amortizado” el coste de adquisicién de un activo o pasivo financiero corregido, en
mds o en menos, seglin sea el caso, por los reemhalsos de principal y de intereses y, mas o menos, segun
el caso, la parte imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, mediante la utilizacién del
método det “tipo de interés efectivo”, de la diferencia entre el importe inicial y el valor de reembalso de dicho
instrumento financiero. En el caso de los activos financieros, el coste amortizado incluye, ademas, las
correcciones a su valor motivadas por el deterioro que hayan experimentado.
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» El “tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizacién que iguala, exactamente, el valor inicial de un
instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por todos los concepios a lo largo de
su vida remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide

5 o con el lipo de interés contractual establecido en el momeno de su adquisicién, ajustado, en su caso, por las

comisiones y por los costes de transaccién que deban incluirse en el calculo de dicho tipo de interés efectivo.

En los instrumentos financieros a tipo de interés variable, el tipo de interés efectivo se estima de manera
analoga a las operaciones de tipo de interés fijo, siendo recalculado en cada fecha de revision del tipo de
interés contractual de la operacion, atendiendo a los cambios que hayan sufrido los flujos de efectivo futuros
de los mismos.

{i )

4.9.2 Pasivo financiero y pailnmonio nelto

Los pasivos financieros se registran generalmente por el efectivo recibido, neto de los costes incurridos en la
fransaccion. En periodos posteriores, estas obligaciones se valoran a su coste amoitizado, utilizando el
método del tipo de interés efectivo.

Los préstamos y descubierios bancarios que devengan intereses se registran por el importe recibido, neto de
costes directos de emision, Los gastos financieros, incluidas las primas pagaderas en la liquidacion o el
reembolso y los costes directos de emisitn, se contabilizan segun el criterio del devengo en la cuenta de
resultados utilizando el métode del interés efectivo y se afiaden al importe en libros del instrumento en la
medida en gue no se liquidan en el periodo en que se producen.

¢ & 6 G @

4.9.3 Clasiffcacién de deudas entre comente y no comente

En el balance de situacidn consolidado adjunto, los activos financieros se clasifican en funcién de sus
vencimientos, es decir, como corrientes aquellos cuyo vencimiento tiene lugar en los doce meses siguientes
al cierre, y como no corrientes los que superan dicho periodo.

g o

En el caso de aquellos préstamos cuyo vencimiento sea a corto plazo, pero cuya refinanciacion a largo plazo
esté asegurada mediante pélizas de crédito disponibles a largo plazo, se deberian clasificar como pasivos ne
corrientes.

4.9.4 Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de capital y otros de patrimonio emitidos se registran por el importe recibido en ei
patrimonio neto, neto de cosies directos de emision,

iJ

4.10 Acciones de la Sociedad Dominante

El Grupo Udra no tenia autocartera al 31 de diciembre de 2007 ni ha efectuado operaciones con acciones
propias durante el ejercicio 2007.

¥

4.11 Instrumentos financieros derivados y contabilizacion de coberturas

Los derivados mantenidos por el Grupo corresponden fundamentalmente a operaciones de cobertura de tipo
de interés. Para cubrir estas exposiciones, el Grupo utiliza contratos de permutas financieras sobre tipos de
interés. No ufiliza instrumentos financieros derivados con fines especulativos.

o @
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El uso de derivados financieros se rige por las politicas de Grupo aprobadas por la Direccién del mismo, que
publica por escrito principios sobre el uso de los derivados financieros.

Las variaciones en e! valor razonable de los instrumentos financieros derivados que se han concebido y
hecho efectivos como coberturas attamente eficaces de futuros flujos de efectivo, se reconocen directamente
en el patdmonio neto y la parte que se determina como ineficaz se reconoce de inmediato en la cuenta de
resultados. Si la cobertura del flujo de efectivo del compromiso firme o la operacion prevista deriva en un
reconocimiento de un activo o pasivo no financiero, en tal caso, en el momento en que se reconozca el activo
o pasivo, los beneficios o pérdidas asociados al derivado previamente reconocidos en €l patrimonio neto se
incluyen en la valoracién inicial del activo o pasivo. Por el contrario, para las coberturas que no derivan en el
reconocimiento de un activo o pasivo, ios importes diferidos dentro del patrimonio neto se reconocen en la

cuenta de resultados en el mismo periodo en que el elemento que esta siendo objeto de cobertura afecta a
los resultados netos.

Para una cobertura efectiva del riesgo a las variaciones en el valor razonable, el elemento objeto de
cobertura se ajusta a las variaciones del valor razonable atribuibles al riesgo que se estd cubriendo con el
comrespondiente registro en resultados.

Las variaciones del valor razonable de los instrumentos financieros derivados que no cumplen los criterios
para la contabilizacion de coberturas se reconccen-en la cuenta de resultados a medida que se producen.

£l valor razonable de los derivados de flujo de efectivo se calcula (si no cotizan en mercados organizados)
segun el descuento de los flujos de caja esperados en funcién de las condiciones de mercado tanto de
contado como de futuros a ta fecha de cierre del gjercicio.

La contabilizacién de coberturas es interrumpida cuando el instrumento de cobertura vence, o es vendido,
finalizado o gjercido, o deja de cumplir los criterios para la contabilizacién de coberturas. En ese momento,
cualguier beneficio o pérdida acumulados comrespondiente al instrumento de cobertura que haya sido
registrado en el patrimonio neto se mantiene dentro del patrimonio nete hasta que se produzca la operacion
prevista. Cuando no se espera que se produzca la operacidn que estd siendo objeto de cobertura, los

beneficios o pérdidas acumulados netos reconocidos en el patnmonlo neto se transfieren a los resultados
netos del periodo.

El Grupo tiene al 31 de diciembre de 2007 contratos de permuta de tipo de interés {IRS y Colfars) para un
importe nocional total de 797 miflones de euros, con vencimientos entre los ejercicios 2009 y 2024. El
impacto positivo por el cambio del valor razonable que se desprende de estos contratos al cierre del ejercicio
es 8,8 millones de euros, aproximadamente. De dicho importe 5,9 millones de euros se han registrado en &l
epigrafe “Resultado por variaciones de valor de instrumentos financieros” de 1a cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada del ejercicio 2007 adjunta, dado que no cumplian plenamente todos los requisitos
necesarios para ser calificados como de “cobertura”.

4.12 Subvenciones oficiales

Para la contabilizacion de las subvenciones recibidas, las Sociedades del Grupo siguen los criterios
siguientes:

1. Subvenciones de capital no reintegrables (relacionadas con activos). Las Sociedades del Grupo deducen
las subvenciones del valor por el que se han contabilizado los activos correspondientes. En tal caso, las
subvenciones, a lo largo de la vida itil de los activos, minoran la dotacién anual por la depreciacion de
cada activo o, en el caso de los derechos de emision (Nota 4.3), el epigrafe de gasto en el que se haya
registrado el cargo a |la cuenta de pérdidas y ganancias.
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2. Subvencicnes de explotacion. Se registran minorando los gastos con los que se relacionan.

4.13 Reconocimienta de ingresas

Los ingresos y gastos se reconocen en funcién del devengo, es decir, cuando se produce la corrienle real de
bienes y semnvicios que los mismos representan, con independencia del momento en que se produzea la
corriente monetaria ¢ financiera derivada de ellos:

1.

0L6759951

Caracter general, las ventas de bienes se reconocen cuando éstos se han entregado y su propiedad se
ha transferido,

Concretamente, los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacion cobrada ¢ a cobrar y
representan los importes a cobrar por los bienes entregados y los servicios prestados en el marco
ordinario de la actividad, menos descuentos, IVA y otros impuestos relacionados con las ventas.

Los ingresos por obra ¢ proyecto ejecutado {tanto en la actividad de construccion como en la industrial)
se registran siguiendo el método del porcentaje de realizacién (grado de avance), segun el cual se
reconocen los ingresos por obra ejecutada en base al grado de realizacion del contrato al final del
periodo contable. La determinacion de los ingresos por este método se realiza en funcién del porcentaje
de fos ingresos tolales fijados en el contrato principal o en las modificactones o adicionales al mismo
aprobados, porcentaje que se establece por la relacion entre los costes incurridos hasta la fecha y los
costes tolales para la realizacion de la obra contratada.

Cualquier pérdida esperada en el contrato de construccidn es reconocida como tal inmediatamente.

Los cosles de ejecucidbn de las obras se reconocen contablemente en funcidon de su devengo,
reconociendo como gasto los realmente incurridos en la ejecucion de las unidades de obra realizadas, asi
como fos que pudiéndose incurrir en el futuro deban ser imputados a las unidades de obra ahora
ejecutadas.

La aplicacion de este método de reconocimiento de resultado se combina con la elaboracién de un
presupuesto que se realiza para cada contrato de obra por unidad de obra, y que se utiliza como
herramienta clave en la gestion con el objeto de mantener un seguimiento detallado unidad por unidad de
obra de donde se estan produciendo las desviaciones entre Ja realidad y lo presupuestado.

En aquellos casos excepcionales, que no sea posible estimar el margen para la totalidad del contrato se
reconoce el total de los costes incurridos en el mismo y como ingreso de dicho contrato las ventas
razonablemente aseguradas relativas a la obra realizada, con el limite de los mencionados costes
incurridos en el contrato.

En las obras o proyectos realizados por encargo y con contrato, para los trabajos que se realicen sin
estar recogidos en e contrato, tales como reformados anadidos y modificaciones de obra, se registra el
ingreso por el mismo método que el utilizado en la obra principa!, siempre que no existan dudas sobre su
aprobacion posterior y estén justificados técnicamente.

Como consecuencia de lo anterior, tanto el importe de las cantidades cerifficadas por obra ejecutada
como la obra ejecutada pendiente de cerlificar se registran en la cuenta correspondiente de clientes con
abono a ventas.

En cuanto al importe de las cantidades certificadas pendiente de ejecucion se registra en el pasivo del
balance en la cuenta denominada “Anticipos recibidos por pedidos”.

24



i o w e b @

y

O YA N TR T T T /AN T T IO}

u

5§

0J2384217

CLASE 82

LR A

4. La pnncipal actividad realizada por la Division Inmaobiliaria consiste en la venta de viviendas y terrenos.
Dicha actividad tiene la consideracidn de venta de bienes conforme a lo indicado en la NIC 18. El
resuftado de dicha actividad se reconoce cuando se entienden cedidos los riesgos y beneficios del bien
entregado al comprador, momento que coincide habituaimente con el otorgamiento de la escritura

" publica. En este sentido:

o Las ventas de inmuebles y terrenos, y el coste de las mismas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada cuando se han transferido sustancialmente todos los riesgos y
ventajas significativos inherentes a la propiedad, es decir, en el momento en el que se entregan los
inmuebles y se escritura ia compraventa. Las entregas de efectivo por parte de los clientes, en
concepto de pagos a cuenta, comprendidas entre la fecha de la firma del contrato privado y el
momento en que se firma la escritura plblica de compraventa, se registran como “Anticipos de
clientes” en el pasivo del balance de situacién consolidado.

o Las ventas de parcelas en las que el Grupo tiene adquirido un compromiso de urbanizacion con las
autoridades locales, que afecta al conjunto de solares afectos al plan de urbanizacion, sin que
puedan considerarse realizadas con caracter especifico para los titulares de las parcelas vendidas,

se desglosan en dos componentes: la venta del solar y la venta de la urbanizacién asociada a dicho
solar.

El ingreso correspondiente a la venta del solar se reconoce cuando se transfieren al adguirente los
riesgos y recompensas significativos inherentes a la propiedad, es decir, en &l momento en el que se
entrega el inmueble y se escritura la compraventa.

Los ingresos atribuibles a la venta de la urbanizacion {que vienen determinados por la parte de los
costes previstos del conjunto de la urbanizacién, calculada en proporcién a los metros cuadrados de
la parcela vendida respecto al fotal de la urbanizacion, incrementada por €l margen de beneficio
estimado en la venta) se registran en el momento en el que las obras de urbanizacion se encuentran
sustancialmente terminadas, dotandose en dicho momento una provision por fos costes estimados y
pendientes de incurrir para finalizar la misma.

o Los ingresos por alquileres se registran en funcidn de su devengo, distribuyéndose linealmente los
beneficios en concepto de incentivos y los costes iniciales de los contratos de arrendamiento.

o Permutas de activos. Se entiende por “permuta de activos” la adquisicion de activos materiales o
intangibles a cambio de la entrega de otros activos no monetarios o de una combinacién de activos
monetarios y no monetarios.

Los activos recibidos en una permuta de activos se valoran a su valor razonable, siempre y cuando
en dicha operacién de permuta se pueda entender que existe sustancia comercial, y cuando el valor
razonable del activo recibido, o en su defecto el del activo entregade, se pueda estimar de manera
fiable. El valor razonable del activo recibido se determina como el valor razonable del activo
entregado, mas, si procede, el vator razonable de las contrapartidas monetarias entregadas, salvo
que se tenga una evidencia mas clara del valor razonable del activo recibido.

En aquellas operaciones de permuta que no cumplan con los requisitos anteriores, el activo recibido
se registra por el valor neto contable del activo entregado, mas el importe de las contraprestaciones
monetarias pagadas o comprometidas en su adguisicion.

Los ingresos relativos a la baja de activos entregados en permuta se reconoceran cuando los riesgos
y recompensas sustanciales inherentes a la propiedad del activo hayan sido transfendos a la
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- contraparte de la permuta, siendo registrados como contrapartida del valor asignadc
recibido.

El importe cobrado o instrumentado en efectos de los contratos formalizados hasta 1a fecha de cierre del
ejercicio para los que no se ha producido la entrega se recoge en el pasivo del balance de situacion
adjunto en el epigrafe “Acreedores comerciales” u “Otros pasivos no corrientes” segin sea su
vencimiento inferior o superior al afo, respectivamente.

5. Los ingresos por intereses se devengan siguiendo un criterio temporal, en funcién del principal pendiente
de pago y el tipo de interés efectivo aplicable, gue es el tipo que descuenta exactamente los flujos futuros
en efectivo estimados a lo largo de la vida prevista del activo financiero al importe neto en libros de dicho
activo.

[+-% A= B/

u i
(=3

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones se reconocen cuando los derechos de los
accionistas a recibir ef pago han sido establecidos.

7. Las subvenciones oficiales relacionadas con el inmovilizade material se reconocen en el balance de
situacién consolidado como un ingreso diferido cuandc el Grupo ha cumplido con las condiciones
requeridas para su otorgamiento y, en consecuencia, no existen dudas razonables acerca de su cobro.
Estas subvenciones se imputan a resultados, con abono al epigrafe “Otros ingresos” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada, de forma sisteméatica, durante la vida Otil de los aclivos
subvencionados.

w @ @

Las subvenciones destinadas a cubrir o financiar gastos incurridos por el Grupo se reconocen como
ingresos una vez cumplidas las condiciones y durante los periodos en que se incurren los gastos
refacionados.

\L Y

Los gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada cuando tiene lugar una
disminucion en los beneficios econdmicos futuros relacionados con una reduccion de un activo o un
incremento de un pasivo, que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tiene
lugar de forma simultéanea al registro del incremento del pasivo o la reduccidn del activo.

1|/

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios econdmicos futuros o
cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como activo.

w/

Asimismo, se reconoce un gasto cuando se incurre en un pasivo y no se registra activo alguno, como puede
ser un pasivo por una garantia.

¥

4.14 Costes por intereses -

Los costes por intereses directamente imputables a la construccion o produccién de promociones
inmobilianas o inversiones inmobfiiarias, que son activos que necesariamente precisan un periodo de tiempo
sustancial para estar preparados para su uso o venta previstos, se afiaden al coste de dichos activos hasta
el momento en que los activos estén sustancialmente preparados para su uso o venta. En el caso de que la
financiacion se haya obtenido especificamente para Ia construcciéon de dichos activos, el importe de los
intereses y otras cargas financieras activados corresponde a los costes reales incurridos durante ef ejercicio,
menos los ingresos obtenidos en la inversién temporal de los préstamos especlficos que aln no se han
invertido en activos cualificados. En el caso de que ia financiacion tenga un caracter genérico, el importe
delos intereses capitalizados se determina aplicando el tipo de capitalizaciéon que corresponde a ta media
ponderada de los costes por intereses aplicables a la financiacion media distinta de la especifica que ha
estado pendiente en el ejercicio.

W W W
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»3 No obstante, la capitalizacion de intereses se suspende durante los periodos en los que se interrumpe el
desarrollo de Ja construccidn, siempre que se extiendan de manera significativa en el tiempo.

Xy - . - . . - r
_S Los ingresos procedentes de inversiones obtenidos en la inversian temporal de préstamos especificos que

adn no se han invertido en activos cualificados se deducen de los costes por intereses aptos para la
capitalizacion.

Los demas costes por intereses se reconocen en resultados en el periodo en que se incurren, conforme a su
devengo financiero.

4 15 Moneda extranjera

ﬁ La moneda funcional del Grupo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
) denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

=B Las operaciones en ofras divisas distintas del euro se registran segun los tipos de cambio vigentes en las
fechas de las operaciones. En la fecha de cada balance de situacién, los activos y pasivos monetarios
denominados en monedas extranjeras se convierten a euros segun los tipos de cambio de cierre del
" . ejercicio. Las partidas no monetarias valoradas a su coste historico se convierten a euros al tipo de cambio

3 de la fecha de su adquisicion (coste histérico). Los activos y pasivos no monetarios registrados al valor
razonable denominados en monedas extranjeras se convierfen segun los tipos vigentes en la fecha en que
se determind el valor razonable. Los beneficios y las pérdidas procedentes de la conversién se incluyen en
}a los resultados netos del ejercicio, excepto las diferencias de cambio derivadas de activos y pasivos no

monetarios a valor razonable, en cuyo caso las variaciones en el valor razonable se reconocen directamente
en el patrimonio neto.

g En la consolidacién, los saldos de las cuentas anuales de las entidades consolidadas cuya moneda funcional
es distinta del euro se convierten a euros de la siguiente forma:

1. Los activos y pasivos se convierten por aplicacién del tipo de cambio de cierre del ejercicio.

2. Las partidas de ingresos y gastos se convierten segGn los tipos de camibio medios del ejercicio, a menos
g que éstos fluctien de forma significativa.

3. El patrimenio neto, a los tipos de cambio historicos.

4. lLas diferencias de cambic que surjan, en su caso, se clasifican separadamente en el patrimonio neto.
Dichas diferencias se reconocen como ingresos o gastos en el periodo en que se realiza o enajena la

la operacion en el extranjero.

Los establecimientos en el extranjero son parte integrante de las actividades de la empresa que presenta los
estados financieros, de forma que lleva su negocio como si se tratase de una extension de las operaciones
de la empresa y por lo tanto su moneda funcional fuese la de ésta.

El fondo de comercio generadc en la adquisicion de una entidad extranjera se considera activo de la entidad

«_@ extranjera y se convierte segdn el tipo vigente al cierre. Los ajustes del fondo de comercio y el vafor
razonable generados en la adquisicién de una entidad extranjera se consideran activos y pasivos de la
entidad extranjera y se convierten segln el tipo vigente al cierre.

3 ’
* Las principales sociedades que aportan activos y pasivos nominados en divisas distintas al euro son las que
se muestran en el cuadro adjunto:
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Sociedad Domicilio Actividad
Constructora San José Cabo Verde, Cabo Verde Construccion

S.A.

CIMSA Argentina, S.A.
San José Uruguay, S.A.

San José Construction Group, Inc

San José Real Estate Development,
LLC

1681 West Avenue, LLC
Tecnoartel Argentina, S.A.

Constructora Panameifia de
Aeropuertos, S.A.

San José Peru, S.A.C,

Espinosa Arquitectos, S.A.

Esparq Construcciones, S.A.

Centro Comercial Panamericano, $.A
Argentimo, S.A.

Inmobiliaria Sudamericana de
Desarrollos Urbanisticos. S.A.

Sefri Ingenieros Maroc, S.A.R.L

Udra Argentina, S.A.
Inversiones Auchan Argéntina, S.A.

Auchan Argentina, S.A.
Deconalva, S.A.

Constructora San José Argentina, S.A.

Buenos Aires (Argentina)
San Luis (Argentina)
Colonia Sacramento (Uruguay)

Washington (EE.UU)
Delaware (EE.UU)

Delaware (EE.UU)
Buenos Aires (Argentina)

Ciudad de Panamd (Panama})

Lima (Peri1)
Lima (Pern3)
Lima (Peru)
Buenos Aires (Argentina)
Buenos Aires {Argentina)
Buenos Aires (Argentina)

Marruecos

Buenos Aires (Argentina)
Buenos Aires (Argentina)

Buenos Aires (Argentina)
Santo Domingo (Reptiblica

Dominicana)

Construccion
QObra Civil

Industrializacion y
Comercializacion

Construccion
Promocién Inmobiliaria

Promocién Inmobiliaria

Mantenimiento e
instalaciones

Construccion

Construccién
Construccion y Promocion
Construccién

Promocion inmobiliaria
Promocién inmobiliaria

Promocién inmobiliaria

Servicios de ingenieria ¢
instalaciones

Inmobiliaria
Sociedad de Cartera
Distribucion Comercial

Construccion

El detalle de la evolucion de las principales divisas con influencia en el Grupo con respecto al euro es el

siguiente:

AL6739949
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Tipo de Tipo de

Cambiode | Cambio

;,3 Pals Moneda Cierre Medio
Estados Unidos  |Délar EEUU 1,47 1,37
5’3 México Peso mexicano 16,07 15,53
v Argentina Peso argentino 4,58 4,27

Cabo Verde Escudo Cabo Verde 109,29 110,29
- Panamd Balboa panamefio 1,46 1,37
S Uruguay Peso uruguayo 31,40 32,08
Pert Soles peruanos 4,37 4,28
,g Marruecos Dirham marroqui 11,37 11,21
- Rep. Dominicana |Peso dominicano 48,44 45,29

Ninguno de estos paises tiene la consideracién de economia hiperinflacionaria conforme a la NIC 29.

3

" 4.16 Resultado de explotacién

= El resultado de explotacion se presenta después de costes de reestructuracién y de la participacion de
3 resultados de empresas asociadas, pero antes de los ingresos procedentes de inversiones y los gastos

financieros.

E 4.17 Impuesto sobre beneficios

e El gasto por el impuesto sobre beneficios de entidades espafolas y los impuestos de naturaleza similar
\;Q aplicables a las entidades extranjeras consolidadas se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias

consolidada, excepto cuando sean consecuencia de una transaccién cuyos resultados se registran
directamente en el patrimonio neto, en cuyo supuesto, el impuesto correspondiente fambién se registra en el
ﬁg patrimonio neto.

El gasto por impuestos representa la suma del gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio y ia
g_g variacién en los activos y pasivos por impuestos diferidos reconocidos (véase la Nota _ ).

Las diferencias, en su caso, entre la cuota del impuesto comespondiente a la base imponible y el ingreso o
" gasto por impuesto sobre beneficios contabilizado, se registran como impuestos diferidos, bien activos o
.% pasivos, segln su naturaleza. Se considera un impuesto diferido de pasivo, aquella que generara en el

futuro la obligacién para el grupo de realizar algun pago a la Administracion correspondiente. Se considera
i un impuestlo diferido de activo aquella que generara para el Grupo algin derecho de reembolso o un menor
@ pago a realizar a la Administracidn correspondiente en el futuro.

El pasivo del Grupo en concepto de impuestos corrientes se calcula utilizando tipos fiscales que han sido
aprobados en la fecha del balance de situacién.

4 ¥

Los créditos por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son importes
que, habiéndose producido o realizado [a actividad u obienido el resultado para generar su derecho, no se
aplican fiscalmente en la declaracion correspondiente hasta el cumplimiento de los condicionantes

i

»

¥
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establecidos en la norma tributaria para ello, considerandose probable, por parte det
ejercicios futuros.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos son aquellos impuestos que se prevén pagaderos o
recuperables por las diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos en los estados
financieros y las bases imponibles correspondientes utilizadas en el célculo de la ganancia fiscal, y se
contabilizan utilizando el método del pasivo en el balance de situacién y se cuantifican aplicando a la
diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera recuperarlos o
liquidarlos.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporales imponibles. Se
reconoce un pasivo por impuestos diferidos para las diferencias temporales imponibles derivadas de
inversiones en sociedades dependientes y empresas asociadas, y de participaciones en negocios conjuntos,
salvo cuando el Grupo puede controlar la reversion de las diferencias temporales y sea probable que éstas
no sean revertidas en un futuro previsible.

No obstante lo anterior:

1. Los activos por impuestos diferidos derivados de diferencias temporales, de créditos por deducciones,
bonificaciones, o en su caso, bases imponibles negativas, - se reconocen siempre que se considere
probable que las entidades consolidadas vayan a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales contra
las que poder hacerlos efectivos, y

Z. En ningan caso, se registran impuestos diferidos con origen en los fondos de comercio no deducibles
afiorados en una adquisicién.

Con ocasidn de cada cierre contable, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como
pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas correcciones a los
mismos de acuerdo con los resultados de los analisis realizados.

Desde el 1 de enero de 2006 las siguientes sociedades dominadas por Grupo Empresarial San Jose S.A.
tributan en régimen de Consolidacién Fiscal, siendo [a cabecera de dicho grupo “Udra, S.A™
- Grupo Empresarial San José, S.A.

- Constructora San José, S.A.

- Constructora Avalos, S.A.U.

- Alcava Mediterranea, S A.L.

- Balitagi Mediterrani, S.A.U.

- Cartuja Inmobiliaria, 5.A.U.

- Construccion, Rehabilitacién y Conservacion, S.L.U.

- San José infraestructuras y Servicios, S.A.U.

- Desarrollos Urbanisticos Udra, S.A.U.

- Inmobiliaria Europea de Desarrollos Urbanisticos, S.A.U.

- Inmobiliaria Americana de Desarrolios Urbanisticos, S.A.U.

- San Pablo Plaza, S AU.

OL6759946 30
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- Inversiones Patrimoniales Guadaiza, S.L.U.
- San Jose Tecnologias, S.A.U.

- Instal 8, S.A.U.

- SMKlima, S.A.U.

- Sefri Ingenieros, S.A.U.

- Artel Ingenieros, S.L.U.

- Udra Mantenimiento, S.L.U.

- Techocontrol Sistemas de Seguridad, S.A.U.
- Tecnocontrol Servicios, S.A.U.

- Tecnocontrol, S.A.U.

- Udramed S.L:U.

- Gabinete de Seleccion S.L
- Basket King S.A.

- Arserex S.A,

- Comercial Udra S.A.

- Udramedios S.A.

- Cadena de Tiendas S.A.
- Trendy King S.A.

- Qutdoor King S.A.

- Hood Sports S.A.

- Fashion King S A,

- Running King S.A.

4.18 Provisiones
El Grupo Udra, al formular sus cuentas anuales consolidadas, diferencia entre:

1. Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones presentes a la fecha del balance surgidas como
consecuencia de sucesos pasados de los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para las
entidades; concretos en cuanto a su naturaleza pero que requieren estimacion en cuanto a su importe yfo
momento de cancelacion, y

2. Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
matenrializacion esta condicionada a que ocurra, 0 no, uno 0 mas eventos futuros independientes de la
voluntad de las entidades consolidadas.

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo recogen todas las provisiones significativas con respecto a las
cuales se estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo
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e contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales consolidadas, sino que se
informa sobre los mismos, conforme a los requetimientos del [AS 37.

" Las provisiones - que se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacién disponible sobre fas
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son re-estimadas con ocasién de cada cierre contable -
se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para los cuales fueron originalmente reconocidas;

efi procediéndose a su reversidn, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen.

e
4.18.2 Provision por costes de urbanizacion

-
3 Corresponde a los costes estimados pendientes de incurrir en la urbanizacién de parcelas ya vendidas

(basicamente, de la segunda fase del “Plan Parcial Parquesol’, en Valladoiid), cuya estimacion estd basada
L en estudios técnico-economicos realizados. La distnbucion entre las distintas parcelas de los costes tolales
”, 9 pendientes de incurrir en la urbanizacion se realiza en proporcion a los metros cuadrados de las parcelas ya
vendidas, respecto del total de la urbanizacion (véase Nota 9).

, 4.18.3 Provisiones para terminacién de obra y por garantia

Las provisiones para terminacién de obra se registran por el importe estimado para hacer frente a los gastos
3 necesarios para la finalizacion de las promociones inmobiliarias en desarrolio, en el momento en el que
dichas promociones estan sustancialmente temninadas y su coste se traspasa a la cuenta “Edificios
construidos”. Las provisicnes para costes de garantias, especialmente los gastos de postventa, otros costes
y la garantia decenal establecida en la regulacion espafiola para empresas inmobiliarias, se reconocen en la
59 fecha de la venta de los correspondientes productos, seguin la mejor estimacion del gasto necesario para
liquidar el pasivo del Grupo (véase Nota 19.2). No obstante, el Grupo tiene suscritas polizas de seguros para
cubrir los posibles riesgos derivados de la garantia decenal.

4.19 Indemnizaciones por cese

De acuerdo con la legislacién vigente en cada caso, las entidades consolidadas espafolas y algunas
entidades del grupo, domiciliadas en otros paises, estdn obligadas a indemnizar a aquellos empleados que
sean despedidos sin causa justificada. Mo existe plan algunc de reduccién de personal que haga necesaria
la creacién de una provisién por este concepto.

<

=
Por otra parte, la Sociedad tiene registradas, en el epigrafe “Otros pasivos corrientes” del pasivo del balance

g de situacion al 31 de diciembre de 2007 adjunto, provisicnes en cuantia suficiente, para atender, de acuerdo

3 con las disposiciones legales, el coste de finalizaciones de contrato del personat temporal.

i

.

i

Las provisiones por costes de reestructuraciéon se reconocen cuando el Grupe tiene un plan formal detallado
para la reestructuracion que haya sido comunicado a las partes afectadas.

4.20 Clasificacién de actives y pasivos como corrientes

En el balance de situacidn consolidado se clasifican como corrientes aquellos activos y pasivos que se
esperan recuperar, consumir o liquidar en un plazo igual o inferior a doce meses, contado a partir de la fecha
de balance, exceptuando las “"Existencias”, que se presentan, en su totalidad, formando parte del capitulo
“Activo Comiente” del balance de situacién consolidado, ya que se espera que se realicen en el curso
ordinario del negocio de venta de scolares e inmuebles, y los pasivos vinculados a las existencias (deuda
,3 financiera y anticipos de clientes) que se presentan formando parte del capitulo “Pasivo Corriente” del
= balance de situacion consclidado, con independencia de su vencimiento. En el caso de que un pasivo no

W 016759947 32
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tenga, antes del cierre de! ejercicio, un derecho incondicional para el Grupo de difenr su liquidacion por al
menos doce meses a contar desde la fecha de balance, este pasivo se clasificard como corriente.

4.21 Estado de flujos de efectivo consolidados

En el estado de flujos de efectivo consolidados, preparado de acuerdo al método indirecto, se utilizan las

siguientes expresiones en los siguientes sentidos:

1. Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo por éstos
las inversiones a corto plazo de gran liquidez y sin riesgo significativo de alteraciones en su valor.

2. Actividades de explotacion: actividades que consfituyen ta principal fuente de ingresos ordinarios del
Grupo, asi como ofras actividades que no pueden ser calificadas como de inversion o de financiacion.

3. Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacién o disposicion por otros medios de activos a
largo plazo y ofras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

4. Actividades de financiacion: aclividades que producen cambios en el tamafio y composicion del
patrimonio neto y de fos pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

5, Beneficio por accidn

5.1 Beneficio basico por accién

El beneficio basico por accién se determina dividiendo el resultado neto atribuido al Grupo (después de
impuestos y minaritarios) entre e nimero medio ponderado de las acciones en circulacion durante ese
ejercicio, excluido el nimero medio de las acciones propias mantenidas a o largo del mismo.

De acuerdo con ello:

2007 2006 Variacion
Resultado neto del ejercicio (miles de euros) 57.306 56.645 661
Nuamero medio ponderado de acciones en circulacion (miles de acciones) 218,6 218.6 -
Beneficio bdsico por accién {(euros) 262,2 259,1 3,1

5.2 Beneficio diluido por accién

No existe un potencial efeclo dilutivo derivado de opciones sobre acciones, wairanfs, deuda convertible u
otros instrumentos al 31 de diciembre de 2007, por lo que el beneficio diluido por accion coincide con el

basico.
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Miles de Euros 2007 2006
Saldo inicial 83.338 51.204
Variacion del perimetro de consolidacion 274383 (332)
Resultados del gjercicio 22.848 15.669
Diferencias de cambio - (951)
Otros movimientos (9.745) 7.748
Saldo final 370.824 83.338

15.9 Gestion del capital

La gestion del capital del Grupo esta enfocada a conseguir una estructura financiera que optimice el coste
de capital manteniendo una solida posicidn financiera. Esta politica pemrmite compatibilizar la creacion de
valor para el accionista, con el acceso a los mercados financieros a un coste competitivo para cubrir las
necesidades tanlo de refinanciacion de deuda, como de financiacion del plan de inversiones no cubiertas

por la generacion de fondos del negocio.

Los Administradores de la Sociedad Dominante consideran como indicador del cumplimiento de los
objetivos fijados para la gestion de capital el hecho de que el nivel de apalancamiento no supere et 350%,
considerando este ratio como el cociente resultante de dividir la deuda financiera neta entre el patrimonio

neto.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 el Grupo cumplia dicho parametro, tal y como se muestra a

continuacion:

Apalancamieato

Miles de Euros
2007 2006

Deuda financiera neta-
Deuda financiera & largo plazo 978.755 1277
Deuda financiera a corto plazo 440.041 215647
Efectivo y otros medios equivalentes (106.208 (71.365}

1.312.588 151.559
Patrimonio neto 573.244 281.043
Apalancamiento (er porcentaje) 129% 54%

16. _Provisiones a largo plazo

E! movimiento que ha tenido fugar en & saldo de este epigrafe del balance de situacion consolidado en el

ejercicio 2007 ha sido el siguiente:
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El detalle, por sociedades consolidadas, del saldo de los capitulos “Intereses Minoritarios" y "Resultado

Atribuido a la Minoria® se presenta a continuacion:

Miles de Euros

Resuliado
Intereses Atribuido
Entidad Minoritarios | a la Minoria
Subgrupo Parquesol 274383 18.742
Subgrupo San José Infraestructuras y Servicios 5.351 278
Subgrupo Constructora San José 251 74
Constructora Panamefia de Aeropuertos, S.A. 58 -
Constructora Udra, Ltda, 364 -
San José Bau GMBH 20 -
San José Argentina, S.A. 86 -
Techoartel Argentina, S.A. 435 171
Subgrupo San Jos¢ Pert, 5.A.C. 2.041 -
Subgrupo USA 1.500 -
Corporacién San Bernat SCR, S.A. 8.251 -
Grupo Empresarial San José, S.A. 51.688 6.966
Otras 3.548 -3.383
347.976 22.848
Miles de Euros
Reservas y
Entidad Capital | Resultado
Subgrupo Grupo Empresarial San José, S.A. 67.669 15.669
67.669 15.669

El movimiento que ha tenido lugar en este capitulo a lo largo del ejercicio 2007 se resume en la forma

siguiente:

GL6759933
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El desglose por entidades de los saldos de esta cuenta de los bailances de situacion consolidados - una vez
considerado el efecto de los ajustes de valoracion - y las diferencias de cambio reconocidas en ef patrimonio
neto como resultado del proceso de valoracion, se indica a continuacién:

Miles de Euros 2007
Diferencias
Entidad Reservas | de Cambio | Resultado
Desarrollo Urbanfstico Chamartin, S.A. (391) - (345)
Pontepran S.L. 12.583 - 3.052
Nuevo Parque de bomberos, S.A. - - (87)
Carlos Casado, S.A. - - 316
Antigua Rehabitalia, S.A. 51 - (10)
Otras 850 - 333
13.098 - 3.259
Miles de euros 2006
Diferencias
Entidad Reservas |de Cambio| Resultado
Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A. (309) - {82)
Pontegrén S.L. 5.856 - 6.732
Antigua Rehabitalia, S.A. - - 51
Oftras - - {16)
Total 5.547 - 6.685

El epigrafe “Diferencias de cambio” recoge el importe neto de las diferencias de cambio con origen en las
partidas no monetarias cuyo valor razonable se ajusta con contrapartida en el patrimonio neto, en concreto
de las que se producen al convertir a euros los saldos en la moneda funcional de las entidades consolidadas
cuya rmoneda funcional es distinta del euro. También se incluye el efecto impositive derivado de!
aprovechamiento fiscal de dichas diferencias de cambio via dotaciones a la provisién por depreciacion.

15.6 Ajustes en patrimonio por valoracién

Este epigrafe de los balances de situacion consolidados recoge el importe neto de las vanaciones de valor
razonable de determinados instrumentos derivados (Nota 4.9 y 4.11), por aplicacion de las NIC 32 y 39 y de
ialFRS 7.

15.7 Acciones de la Sociedad dominante

Al 31 de diciembre de 2007 el Grupo no tiene autocartera ni ha efectuado operaciongs de autocartera.

59

\r



T,

v

¢y @ W

@ @ a

J

P

AT VRN TR TRNNPT LT |

U T - 1

g7

CLASE 8°

La reserva legal podrd utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que

capital ya aumentado.

TRES CENTIMOS |
DE EUROD .

0J2384250

Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capitai'%btfiﬁf,' esta
resefva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras reservas

disponibles suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2007 el minimo de esta reserva se encuentra totaimente constituido.

15.4 Limitaciones a la distribuciéon de dividendos

No existen limitaciones significativas al reparto de dividendos.

15.5 Reservas consolidadas

El desglose por entidades de los saldos de esta cuenta de los balances de situacion consolidados - una vez
considerado el efecto de los ajustes de consolidacién y las diferencias de cambio reconocidas en el

patrimonio neto como resultado del proceso de consolidacion, se indican seguidamente:

Reservas netas atribuidas a las sociedades dependientes:

Miles de
Entidad euros
UDRA, S5.A. 31.640
SIB Miiliroser 2.466
Subgrupo GESJ 111.520
Subgrupo Comercial 6917
Udra Medios, 5S.A.U. 1.708
Subrugrupo Cadena de Tiendas {279)
153.972
Miles de
Entidad euros
UDRA, S.A. 29.170
SIB Miillroser {1.958)
Subgrupo GESJ 109.859
Subgrupo Comercial 4.464
Udra Medios, S.A.U. (206)
Subrugrupo Cadena de Tiendas (225)
141.104

0L6759931

Reservas netas atribuidas a las entidades valoradas por el método de la participacion:

58



¢ & O @

W

LTI VA T T3 V2 VA VI AT BT T /B A Y/

s @ W

W

) ESTADO

¥

CLASE 82

0J23842483

Se incluye el importe de las participaciones accionariales (de sociedades no cotizadas) no incluidas en el
petimetro de la consolidacion. El detalle de estas participaciones, asi como su coste contable es como sigue:

Miles de
Entidad Euros

Bodegas Altanza, S.A. 1.226
Renfapex 2000, S.A. 108
Unirisco SCR, S.A. 4469
Udra México, S.A. de C.V. 1.032
Otros 566
3.401

15. Patrimonio neto

15.1 Capital social

Al 31 de diciembre de 2007, el capital social de la Sociedad Dominante esta representado por 218.640
acciones nominativas de 6 euros de valor nominal cada una, totalmente suscnitas y desembolsadas.

Al 31 de diciembre de 2007 la distribucién del accionariade de la sociedad dominante era la siguiente:

Numero de | Porcentaje de

Acciones | Participacion

Jacinto Rey Gonzélez 77.450 35.42%
Pinos Altos XR, S.L. 53.139 24 .30%
Udra Valor, S.A. 23.567 10.77%
Otros 64.484 29.51%
218.640 100%

Las acciones de la Sociedad dominante no cotizan en Bolsa.

15.2 Prima de emisién

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas permite expresamente la utilizacion del saldo de la
Prima de emision de acciones para ampliar el capital social de las entidades en las que figura registrada y no

establece restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.

15.3 Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundide de 1a Ley de Sociedades Anénimas, debe destinarse una cifra igual al
10% del beneficio del ejercicio a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social.
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Miles de Euros
Activos
Financieros Créditos ¥
Registrados a oltas Inversiones
Valor Cuentas a Disponibles Otras
Razonable Cobrar para la Venta Inversiones Provisiones Total
Saldo & 1 de enero de 2006 3.305 8.069 17.566 -495 18.445
Entradas o dotaciones 1.267 3761 - 7.694 -513 12.210
Salidas, bajas o reducciones - - -12.053 - 0 | (11.984)
Correccion de valor 1425 - - - 1.425
Saido a 31 de diciembre de 2006 5.997 11.830 5.513 7.694 {938) 30.096
Entradas o dotaciones - 4.643 - 1.744 - 6387
Salidas, bajas o reducciones (1.342) - - (7.697) 12 9.027})
Correccién de Valor - - . - .
Variaciones del perimetro (2.464) - - - (48) | {2.512)
Saldo a 31 de diciembre de 2007 2.191 16.473 5.513 1.741 (974) 24.944
14.4.1 Inversiones disponibles para la venta
Las inversiones detalladas anteriormente representan, fundamentalmente inversiones en valores

representativos del capital de entidades no cotizadas. Dichas participaciones se mantienen valoradas al valor

tednico contable.

E! detalle de estas participaciones es como sigue:;

Miles de Euros
Entidad % 2007 2006
Dycasa, S.A. 7,43 2.186 3.528
Carlos Casado, S.A. - - 2.465
Otras - 5 4
2.191 5.997

14.4.2 Créditos y cuentas a cobrar

QL6

En el epigrafe se recoge principalmente préstamos participativos otorgados a la Sociedad asociada Antigua
Rehabitalia, 5.1, gue no han devengado ingresos por intereses, dado que por su caracter participativo esta
ligado a los beneficios obtenidos por la Sociedad.

14.4.3 Inversiones disponibles para la venta

739935 >
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Miles de
Euros
Cartera de Valores 11.840
Créditos a Empresas del Grupo y asociadas 235
Depositos y finazas constituidos 1.328
Otros créditos a corto plazo 109.381
rTotal 122.784 |

En el epigrafe “Cartera de Valores” se incluyen depdsitos bancarios, imposiciones a corto plaze y ofros
creditos con un vencimiento superior a tres meses. El importe en libros de estos activos se aproxima a su
valor razonable.

Adicionalmente, incluye un importe de 12.238 miles de euros en concepto de cartera de valores de
CORSABE SCR, S.A.

Por ofra parte, formando parte del saldo del epigrafe “Otros créditos a corto plazo” del balance de situacion
consolidado al 31 de diciembre de 2007 adjunto se incluye la cuenta a cobrar a Grupo Labaro por importe de
107.253 miles de euros por la venta del 12% de Parquesol, siendo Ia forma de pago 3 pagarés con
vencimiento diciembre de 2008 {Nota 2.4.d).

Los préstamos corrientes concedidos a empresas del Grupo por importe de 235 miles de euros devengan
unos intereses de mercado referenciados al Euribor,

Al 31 de diciembre de 2008, este epigrafe incluia depésitos bancarios, imposiciones a corfo plazo y ofros
créditos con un vencimiento supernor a tres meses.

Adicionalmente, incluia un importe de 9.044 miles de euros en concepto de cartera de valores de CORSABE
SCR, S.A.

14.4 Activos financieros no corrientes

El detalle y movimiento producidos durante el ejercicio 2007 en el epigrafe “Activos financieros no corrientes-
Activos financieros no cormentes”, excluidas las “Inversiones contabilizadas aplicando el método de la
participacion” del balance de situacion consolidado adjunto han sido los siguientes:
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Mediante estas ventas y cesiones de derechos de cobro se han transmitido sustancialmente los riesgos y
beneficios inherentes a las cuentas a cobrar, asi como el control sobre estas, toda vez que no existen pactos
de recompra suscritos entre las sociedades del Grupo y las entidades de crédito que han adgquirido los
activos y que estas pueden disponer libremente de los activos adquiridos sin que las sociedades del Grupo
puedan limilar en modo alguno dicho derecho. Consecuentemente, en el balance consolidado se dan de baja
los saldos a cobrar de deudores cedidos 0 vendidos en las condiciones indicadas.

El Grupo no tiene una concentracién significativa de riesgo de crédito, estando la exposicion distribuida entre

un gran ndmero de contrapartes y clientes.

El periodo medio de cobro de las cuentas a cobrar de caracter comercial se sitia en aproximadamente 180

dias.

14.2 Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” incluye la tesoreria del Grupo y depdsitos
bancarios a corto plazo con un vencimiento inicial de tres meses o un plazo inferior. El importe en libros de
estos activos se aproxima a su valor razonable. No existen restricciones a la disponibilidad de estos saldos.

El detalle de la composicidn de dicho saldo a 31 de diciembre de 2007 y 2006 es el siguiente:

Miles de Euros

2007 2006
Otros activos liquidos equivalentes 31.361 -
Caja 246 622
Bancos e instituciones de crédito 74.601 70.743
Total saldo neto deudores 106.208 71.365

A los efectos de cuantificar ef total de activos liquidos con gue cuenta el Grupo, cabe resefar que Parquesol
cuenta con una autocartera de 1.978.613 acciones (representativas del 4,981% de su capital social), que
otorgarian una capacidad de fiquidez, adicional a los 102 millones de euros mencionados antericrmente, y
cuyo valor no viene reflejado en los estados financieros consolidados debido a que dicha autocartera es

eliminada en el proceso de consplidacion de Parquesol.

14.3 Otros activos financieros corrientes

La composicion del saldo de este epigrafe del batance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2007

adjunto es la siguiente:
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14.1 Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

0J2384245

Este epigrafe del balance consolidado adjunto recoge el valor actual de aquellas cantidades pendientes de
cobro de la cifra de negocios, valorada tal como se indica en [a Nota 4.B, que aportan las diversas
actividades del Grupe y que son la base del resultado operativo.

La composicion del saldo de deudores ajenos al Grupo a 31 de diciembre de 2007 y 2006 se corresponde
con el siguiente detalle:

Miles de euros
2007 2006

Clientes de inmobiliaria 11.881 -
Total no corriente
Produccion certificada pendiente de cobro y deudores por ventas 551.886 544 835
Produccion ejecutada pendiente de certificar 126.020 126.435
Retenciones por garantfa 46.655 47.508
Clientes de inmobiliaria i4.116 -
Provisiones de deudores (16.921) {9.557)
Total corriente 721.756 709.221
Anticipos recibidos por pedidos {Nota 19.1) (114.063) | (102.698)
Total saldo neto deudores 607.693 606.523

El saldo de Clientes de inmobiliaria al 31 de diciembre de 2007 corresponde a una cuenta a cobrar al
negocio conjunto LHOTSE Desarrollos Inmobiliarios, S.L. por la venta de un solar, que ha sido clasificada
como activo no corriente.,

La Direccién del Grupo consideran que el importe en libros de las cuentas de deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar se aproxima a su valor razonable.

El epigrafe "Obra ejecutada pendiente de certificar” recoge la obra ejecutada en el gjercicio y pendiente de
certificar al cliente, que se reconoce como ingreso en el periodo de acuerdo con la aplicacion del método de
reconocimiento de ingresos por obra ejecutada, en funcién del método de grade de avance utilizado por el
Grupo desctito en la Nota 4.13.

El saldo de "Clientes de inmobiliaria® al 31 de diciembre de 2007 corresponde tanto a clientes por ventas de
solares como a clientes por alquileres. La cuenta a cobrar a largo plazo corresponde a un efecto comercial a
cobrar por el aplazamiento en el cobro de una parte del precio de venta de un solar, que tiene establecido su
vencimiento en el afic 2008. El importe aplazado devenga un interés anual de mercado.

Las sociedades del Grupo proceden a la cesion de créditos de clientes a entidades financieras, sin
posibilidad de recurso contra las mismas en caso de impage. El importe al cierre del ejercicio, que se ha
minorado del saldo de deudores, asciende a 87.989 miles de euros. Estas operaciones devengan intereses
en las condiciones habituales del mercado. La gestion de cobro la siguen realizando las sociedades del
Grupo. Asimismo, existen obras adjudicadas bajo la modalidad de "Abono total del precio” de las que se ha
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@ valer de este solar por un importe de 3.510 miles de euros, con lo gque al 31 de diciembn
neto del solar ascendia a 4.426 miles de euros. Los Administradores de la Sociedad Do Sideran que
en ningln caso de la resolucidn de los procedimientos judiciales en curso se derivaran quebrantos significativos
5 para el Grupo, adicionales a los ya considerados en estas cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007.

Realizacion de las existencias

De acuerdo con las estimaciones de costes e ingresos realizadas al cierre del ejercicio 2007, los
Administradores de la Seciedad Dominante prevén que todas las promociones inmobiliarias finalizadas o en
curso de ejecucion al 31 de diciembre de 2007, asi como los terrenos y solares (ya sea mediante su desarrolio
inmobiliario o a través de su venta directa), se liquidaran con beneficio.

En este sentido, el Grupo encarga anualmente a expertos independientes esludios para determinar los valeres
razonables de sus existencias al cierre del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2007, el citado estudio ha sido
realizado por “Savills Esparia, S.A." y Jones Lang LaSalle Espana, S.A. y las valoraciones han sido efecluadas
de acuerdo con la definicion adoptada por la Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) y con los
Estandares Internacionales de Valoracion (IVS) publicados por el Comité Internacional de Estandares de
Valoracion (IVSC), organizaciones que unen, respectivamente, las organizaciones internacionales y europeas de
valoradores de inmuebles,

Para el calculo de dicho valor razonable, se ha utitizado el método residual dinamico. Mediante este método, el
valor residual del inmueble objeto de la valoracién se obtiene de descontar los flujos de caja establecidos en
funcion de la prevision de gastos e ingresos pendientes, teniendo en cuenta el periodo a transcurrir hasta la
realizacion de diche flujo, por el tipo de actualizacién fijade. Al resultado de diche calculo se suma el conjunto de
ingresos de efectivo que se han considerado como ya realizados previamente a la fecha de la valoracion
obteniendo asi el valor total. Se utiliza como tipo de actualizacion aguél que represente la rentabilidad media
anual del proyecto, sin tener en cuenta financiacién ajena, que obtendria un promcter medio en una promocion
de las caracteristicas de la analizada. Este tipo de actualizaciéon se calcula sumando al tipo libre de riesgo, la
prima de riesgo {deferminada mediante la evaluacién del nesgo de la promocion teniendo en cuenta el tipo de
activo inmobiliario a construir, su ubicacidn, liquidez, plazo de ejecucidn, asi como el volumen de la inversién
necesaria). Cuando en la determinacion de los flujos de caja se tenga en cuenta la financiacién ajena, la prima
de riesgo antes mencionada debe ser incrementada en funcién del porcentaje de dicha financiacion {grade de
apalancamiento) atribuida al proyecto y de los tipos de interés habituales del mercado hipotecario,

¢ 0@ Wwu oW

Al 31 de diciembre de 2007, el valor razonable de ias existencias del Grupo que se desprende de los estudios
indicados anteriormente asciende a 1.981.368 miles de euros, aproximadamente, importe muy superior a su
valor contable.

. vz
,Ix

En cualquier caso, la situacidn del mercado residencial en el ejercicio 2007 podria ocasionar diferencias entre el
valor razonable de las existencias del Grupo y el valor de realizacién efectivo de las mismas.

. &

Politica de seguros

La politica del Grupo es la de formalizar pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a los que esta
expuesta [a practica totalidad de sus existencias. En opinién de los Administradores de la Sociedad Dominante,
la cobertura de las pdlizas contratadas es adecuada.
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. Miles de
Euros
Espafia 662.762
Estados Unidos 6.424
Portugal 37.234
Argentina 16.806
Peni 16.492
739.768

Existencias en litigio

Fermando parte del saldo del epigrafe “Existencias” al 31 de diciembre de 2007 y 2006 se incluye el valor por el
que figura registrada una promocién inmoebiliana (cuyo coste inicial ascendia a 7.936 miles de euros) que la
sociedad dependiente Lardea, S.L. (Grupo Parquesol) estd desarrollando en un solar situado en la C/ Jacinto
Benavente, en Marbella (Malaga). En relacidn con esta promocion, y a raiz del inicio de las obras de
consfruccion por Lardea, S.L., con fecha 18 de enero de 1999 Ia asociacidn ecologista "Aedenat-Malaka”
presentd una denuncia contra la Corporaciéon Municipal_del_Ayuntamiento de Marbeila, por considerar que se
habia cometido un delito contra 1a ordenacion del territonio, al haber concedido a la citada sociedad dependiente
licencia de obras sobre una zona clasificada por el Plan General de Ordenacién Urbana de Marbella como “zona
verde™.

El Juzgado acordd por Auto de fecha 29 de octubre de 1999, confirnado por Auto del Juzgado de fecha 18 de
noviembre de 1999 y por Auto de la Seccién de o Penal de la Audiencia Provincial de Malaga de 5 de febrero de
2000, la suspension de los efectos de {a licencia de obras concedida por el Ayuntamiento de Marbella a Lardea,
S.L., al tiempo que se decretaba la inmediata paralizacion de las obras que la sociedad dependiente estaba
llevando a cabo en la citada parcela, medida que se llevé a efectos. Asimismo, con fecha 28 de junio de 2000,
se dictd Auto obligando a Lardea, S.L. a llevar a cabo, inicialmente a su coste y sin perjuicio de posterior
repercusion a terceros, determinadas obras de aseguramiento.

Ni Lardea, S.L. ni sus representantes legales han sido imputados de delito alguno, ni en grado alguno de
participacién, considerdndose, por lo tanto, a Lardea, S.L. ajena al delito. En este sentido, esta sociedad
dependiente se ha personado en el Procedimiento Abreviado como “perjudicado” y, por otra parte, se ha instado
reclamacién de responsabilidad patrimonial al Ayuntamiento de Marbella por los dafios y perjuicios ocasionados
a Lardea, S.L., st bien, al haber sido inadmitida por el Ayuntamiento, ha sido objeto de reclamacién mediante
recurso contencioso-administrativo. A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales consolidadas, estos
procedimientos judiciales se encuentran en curso. Asimismo, Lardea, S.L. presentd un recurso contencioso-
administrativo ante el Tribunal Superior de Justicia con sede en Malaga, contra el Acuerdo de la Comision de
(Gobierno del Ayuntamiento de Marbella de 26 de noviembre de 1999, en el que, entre otros aspectos, decidia la
nulidad de la flicencia de obras otorgada a esta sociedad para la construccion de sendos edificios en la
mencionada parcela. Con fecha 23 de octubre de 2008, la Sala de lo Contencioso Administrativo del Tribunal
Superior de .Justicia de Andalucia dicté sentencia, estimando el recurso interpuesto por Lardea, S.L. y
declarando la nulidad del acto por el que se anulaba la licencia de obras, habiéndose efectuado durante el mes
de febrero de 2007 la correspondiente notificacion al Ayuntamiento de Marbella para que proceda a la ejecucion
de la sentencia.

Como consecuencia de todo lo anterior, y en base a un informe realizado por un experto independiente en el que
se determind el valor del solar teniendo en cuenta su estado, su situacion judicial y su usc adaptado a la
normativa urbanistica actual, [a citada sociedad dependiente reconocid en el ejercicio 2004 una reduccion del
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La composicion de los saldos de este epigrafe de los balances de situacion consolidados al 31 de diciembre de
2007 y 2008 adjuntos es la siguiente:

Miles de Euros

2007 2006
Solares 734.560 | 184.615
Materias primas y ofros aprovisionamientos 7.014 2.049
Promociones en curso de ciclo corto 71.259 32.802
Promociones en curso de ciclo largo 258.198 76.131
Obra terminada 185.248 21.587
Anticipos 38.028 4.098
Otras 1.603 2.048
Provisién por depreciacién (3.249) (6.137)
Total 1.292.661 | 317.193

Las existencias con un plazo estimadc de realizacion superior a 12 meses corresponden a los terrenos y solares
y a las promociones inmobiliarias de ciclo largo.

Al 31 de diciembre de 2007, el Grupo ha formalizado contratos de compromiso de venta de inmuebles por
importe de 199.848 millones de euros. El Grupo registra dentro del eplgrafe “Acreedores comerciaies — Anticipos
recibidos por pedidos” el importe anticipado, en efectivo o en efectos comerciales a cobrar, recibido de los
clientes con quienes tiene formalizados dichos compromisos de venta, cuyo importe asciende a 31.344 miles de
euros.

Al 31 de diciembre de 2007 hay existencias propiedad del Grupo por un importe total de 108.574 miles de euros,
hipotecadas en garantia de préstamos hipotecarios o prestamos promotores concedidos por entidades
financieras por un importe de 123.091 miles euros (Nota 16.1).

Al 31 de diciembre de 2007, el Grupo tenia suscritos contratos de promesa o de opcién de compra de terrenos vy
solares por un imporie total de 181.000 miles de euros, de los cuales a dicha fecha el Grupo habia satisfecho
39.510 miles de euros, importe este dltimo que figura registrado en la cuenta “Anticipos a proveedores” del
balance de situacion consolidado adjunto.

A la fecha de cierre del ejercicio 2007 la cartera de suelo del Grupo alcanzaba una superficie de 2.896.913 m?,
aproximadamente. El detalle de los terrenos del Grupo por emplazamiento es como sigue:

0LE759938 %
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Inversiones contabilizadas aplicando el métode de |a participacién

Al 31 de diciembre de 2007 las participaciones mas significativas en entidades asociadas al Grupo eran:

Miles de Euros 2007 2006
Carlos Casado, §.A. 23.263 -
Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A. 19.510 19.855
Green Cines, S.L. 487 -
Pinar de Villanueva, S.1.. 395 -
Panamerican Mall, S_A. 10.818 8.438
Pontegréan, S.L. 15.453 13.937
Antigua Rehabitalia, S.A. 521 531
Zonagest, S.L. 1.016 976
Nuevo Parque de Bomberos, S.A. 537 -
Otras ; 48 -
Total bruto 72.048 43.737
Menos- Pérdidas por deterioro - -
Total neto ) 72.048 43.737

La participacion en |a sociedad Pontegran, S.A. incorpora un fondo de comercio por importe de 9.275 miles de
euros al 31 de diciembre de 2007. Dicho fondo de comercio es asignable a plusvalias latentes en los activos
inmobiliarios propiedad de [a sociedad.,

Los movimientos brutos que han tenido lugar en el ejercicio 2007 en este epigrafe del balance de situacion
consolidado han sido:

Miles de
Euros
Saldo inicial 43,737
Resultados del ejercicio 3.259
Compra de Carlos Casado 22.947
Constitucién Nuevo Parque de
624
Bomberos
Compra de Parquesol 930
Adiciones Panamerical Mall, S.A. 2.380
Dividendos -1.800
Otros -29
Saldo final 72.048

En el Anexo ll se incluye una relacion de las principales participaciones en empresas asociadas, que incluye la
denominacion, el pais de constitucion y el porcentaje de participacion en el capital.
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11. Otros activos intangibles

En este epigrafe se incluye el importe de las concesiones y licencias del Grupo. El desglose y movimiento del
saldo de este epigrafe del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2007 es el siguiente:

Miles de
Euros

Coste:

Saldos al 1 de enero de 2007 330
Adiciones/ retiros (netos) por modificacion del 257
perimetro de consolidacion

Adiciones 325
Retiros -
Traspasos y otros 20
Saldos al 31 de diciembre de 2007 9312

Amortizacion acumulada:

Saldos al 1 de enero de 2007 ' (537

Adiciones/ retiros {netos) por modificacion del
perimetro de consolidacion

Dotaciones (69)
Retiros -
Traspasos -
Saldos al 31 de diciembre de 2007 {126}

Pérdidas por deterioro-
Al 3] de diciembre de 2007

Inmovilizado intangible neto 806

No se han registrado pérdidas por deterioro significativas.

Al 31 de diciembre de 2007, no existen activos intangibles que hayan sido desarrollados intemamente por el
Grupo ni, asimismo, hay activos intangibles de vida indefinida.

tLE759939 48
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Grupo
Parquesol
Precio de compra 475.508
Valor tedrico contable 134.792
Plusvalia neta 340716
Valor razonable de los activos y pasivos
Activos no cormrientes 101.262
Activos corrientes 498.712
Impuesto diferido {(110.711)
Revalorizacion neta de los aclivos 489,263
Porcion atribuible a Socios externos (179.211)
Fondo de comercio 30.664

Adicionalmente, durante el mes de diciembre de 2007, Grupo Empresarial San José, S.A. adquirié un 2,30%
adicional en Parquesol dando lugar dicha operacién a un fondo de comercio no asignado por importe de
13.481 miles de euros.

De acuerdo con las estimaciones y proyecciones de que dispone la Direccién del Grupo, las previsiones de
ingresos atribuibles al Grupo de estas sociedades soportan adecuadamente el valor neto de los activos y los
fondos de comercio registrados asignados a las commespondientes unidades generadoras de efectivo.

El movimiento {importes brutos) habido en este epigrafe del balance de situacion consolidado a lo largo del
ejercicio 2007 ha sido el siguiente:

Miles de Euros
2007 2006
Saldo inicial 17.626 12.665
Adiciones 44145 4961
Otros 311
Retiros (1.560) -
Saldo final 60.550) 17.626

Las adiciones mas significativas del fondo de comercio de consolidacion en ef ejercicio 2006 se originaron
por {a entrada en el perimetre de consclidacion de San José Pend S.A.C., y por el incremento de
paricipacién en sociedades dependientes de Inmobiliaria Udra, S.A.

En el ejercicio 2007, las adiciones se corresponden fundamentalmente con las sociedades 1681 West
Avenue, LLC y Corporacion San Bernat SCR, S.A. (CORSABE).
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Miles de euros 2007

Parquesol Inmobiliaria y Proyectos S.L. 44.145 -
SJB Mullroser GMBH. 99 99
Subgrupo Udra Industrial 738 738
Subgrupo San José Construction Group, Inc. 53 1.613
Constructora Avalos, S.A.U. 165 165
Cartuja Inmobiliaria, S A.U. 600 600
Construccién, Rehabilitacién y Conservacion, S.L.U. 75 75
Eraikuntza Birgaikuntza Artapena, S.L.U. (E.B.A) 120 120
Subgrupo San José Pera 1.388 1.388
Subgrupo GESI 6.770 6.431
Subgrupo Inmobiliaria Udra 2.987 2.987
Corsabe, S.C.R,, 5. A 3.231 3.231
Sports Qutfitters 174 174
San Jose France 5.A. 5 5
Otros ) 339

Total bruto 60.550 17.626
Menos- Pérdidas por deterioro acumuladas

Tetal neto 60.550 17.626

De acuerdo con las estimaciones y proyecciones de que dispone la Direccién del Grupo, las previsiones de
ingresos atribuibles al Grupo de estas sociedades soportan adecuadamente el valor neto de los fondos de
comercio registrados asignados a las comespondientes unidades generadoras de efectivo.

En el gjercicio 2007 se ha iniciado y completado el proceso de valoracion de los activos y pasivos del Grupo
Parquesol, que era necesario para la determinacién del fondo de comercio como consecuencia de las
operaciones realizadas en el ejercicio 2007 {(véase Nota 2.4.d). Tras esta asignacion definitiva el fondo de
comercio ha quedado fijado en 44.145 miles de euros, respectivamente. Las plusvalias pagadas en la foma
de control de estas sociedades se han asignado principalmente a los activos inmaobiliarios aportados por el
Grupo Parquesol. El desglose de la plusvalia asignada en las adguisiciones anteriores es el siguiente:
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alquiler. De acuerdo con el contrato privado de compraventa suscrito, el precio de adquisicion de este
inmuebles esta establecido en 13.000 miles de euros.

Obligaciones contractuales relativas a inversiones inmobiliarias en desarrolio

Con fecha 30 de marzo de 2005, la sociedad absorbida Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.L. (véase Nota 1)
formalizd una operacion de permuta, mediante la cual recibié un terreno a cambio de ceder otro de su propiedad,
cuyo valor neto contable ascendia a 4.378 miles de euros, satisfacer un importe en efectivo de 1.745 miles de
euros y asumir a su cargo el coste de urbanizacion de la zona, que se estima en 3.045 miles de euros. El
beneficio obtenide de la venta del terreno cedido ascendi®¢ a un imporle de 4.132 miles de euros, habiendo
registrado el terreno recibido (sobre el que se esfa consfruyendo un hotel en Pozuelo de Alarcdn) por un importe
de 10.255 miles de euros, que corresponde al valor razonable del terreno cedido, que ascendia a 13.300 miles
de euros, menos €l coste estimado del compromiso de urbanizacion.

Durante los ejercicios 2007 y 2006 se han venido desarrollando las obras de urbanizacion afectas al terreno
recibido, habiéndose registrado el coste incurridoc como mayor valor del terreno a medida que se han ido
realizando las obras. Al 31 de diciembre de 2007 dichas obras de urbanizacién se encuentran practicamente
finalizadas y, en consecuencia, e! compromiso adquirido por el Grupo en la permuta practicamente se ha
cumplido.

Fondo de comercio

10.1 Composicién del saldo y movimientos significativos

£l desglose del salde del epigrafe “Fondo de comercio™ de los balances de situacién consclidados, en
funcién de las sociedades que lo originan, es el siguiente:
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Politica de seguros

La politica def Grupo es la de formalizar polizas de seguros para cubrir los posikye
expuesias sus inversiones inmobiliarias. En opinion de los Administradores de P oAy
coberturas de seguro contratadas son adecuadas. RN _q(mms\ P

Inversiones inmobiliarias en desarrolto

El movimiento habido durante el ejercicio 2007 en este epigrafe del balance de situacion consolidado ha sido el

d wouwaeowew

siguiente:
Miles de
Euros
9 Saldo al 31 de diciembre de 2006 31.893
Entradas 4.010
. Traspasos a “Existencias” ) (1.680)
g Traspasos a “Inversiones inmobiliarias” (Nota 7) {10.937
Saldo al 31 de diciembre de 2007 23.286

@

Los saldos de este epigrafe al 31 de diciembre de 2007 corresponde a los costes incurridos en la adquisicion de
solares (16 millones de euros, aproximadamente) y en la construccién sobre los mismos de edificios para
alquiler, que a dicha fecha se encontraban en fase de construccion. Los datos mas significativos de estas
inversiones inmobiliarias se indican a continuacién en miles de euros:

Proyecto 2007
Apartahotel en Pozuelo de Alarcdn (Madrid) 12.529
Hotel en Mélaga 10.757
Edificio de oficinas en C/ Garcia Martin, en Madrid (a) -
Edificio de oficinas en Plaza Juan de Austria, en Valladolid (b) -

23.286

(2) Durante el ejercicio 2007 se ha finalizado su construccion y se ha procedido al
traspaso de los costes incurridos a “Inversiones inmobiliarias™.

T )

(b}  En el ejercicio 2007 se ha procedido a traspasar al epigrafe “Existencias” del activo
dei balance de situacién consolidado €l coste comespondiente a este edificio, ya que
el Grupo ha decidido destinario a su venta, en lugar de proceder a su arrendamiento.

@ &4

La finalizacion de la construccion de los inmuebles en curso de ejecucion al 31 de diciembre de 2007 y que
seran destinados a su arrendamiento, esta prevista que se produzca durante el afio 2009,

&

Por otra parte, formando parte del saido del epigrafe “Existencias” del balance de situacion consolidado al 31 de
diciembre de 2007 adjunto se incluye un anticipo, por un importe de 1.800 miles de euros, efectuado para la
adquisicion de un inmueble en Lisboa (Portugal), en el que el Grupo tiene previsto construir un hotel destinado a
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consiste en capitalizar las rentas netas de cada inmueble y actualizar fos flujos futuros), de acuerdo con ta
definicién adoptada por la Royal institution of Charfered Surveyors (RICS) y con los Estandares Internacionales
de Valoracion (IVS) publicados por el Comité Internacicnal de Estandares de Valoracion (IvSC), organizaciones
que unen, respectivamente, las organizaciones intemacionales y europeas de valoradores de activos fijos. Para
el calculo del valor razonable, se han utilizado tasas de descuento aceptables para un potencial inversor, y
consensuadas con las aplicadas por el mercado para inmuebles de similares caracteristicas y ubicaciones.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2008, el valor razonable de las inversiones inmobiliarnas del Grupo Parquesol que
se desprende de los estudios indicados anteriormente ascendia a 525.000 y 576.000 miles de euros, respectiva
y aproximadamente, incluidas las “Inversiones inmabiliarias en desarrollo”.

El Grupo Parquesol mantenia al 31 de diciembre de 2007 y 2006 determinadas inversiones inmobiliarias, cuyo
coste fue objeto de revalorizacion en la fecha de transicién a las “NIIF-UE”, de acuerdo con la exencién permitida
en la NIIF 1. El mayor valor atribuido a dichas inversiones inmobiliarias al 1 de enero de 2005 ascendio a 41.385
miles de euros {delerminado en base a valoraciones efectuadas por expertos independientes, aplicando los
mismos crterios que fos indicados anteniormente para los estudios efectuados por Knight Frank Newmark
Glohal), y el valor neto contable de dicha plusvalia a la fecha de cierre de los ejercicios 2007 y 2006 ascendia a
35.916 y 36.615 miles de euros, respectivamente. Dado el bajo nimero de inmuebles valorados siguiendo este
criterio, el efecto de la variaciéon de un cuarto de punto en las tasas de rentabilidad, calculadas como renta, sobre
el valor de mercado de los activos, practicamente no tendria efecto alguno en las cuentas anuales consolidadas
del ejercicio 2007. )

Adicionalmente, el subgrupo Iinmobitiaria Udra encargé en el ejercicio 2007 un estudio a Jones Lang LaSalle
Espafia, S.A. en el que se estimaba el valor total de mercado del patrimonio inmobiliario en aproximadamente
687 millones de euros al 31 de diciembre de 2007, correspondiendo a inversiones inmobiliarias
aproximadamente 200 millones de euros a dicha fecha.

Ingresos y gastos relativos a arrendamientos de inversiones inmobiliarias

Al 31 de diciembre de 2007, se encontraban arrendados a terceros, bajo conlratos de arrendamiento operativo,
los cuatro hoteles (fres hofeles en 2006, ya que el cuarfo era explotado directamente por el Grupo), 1a residencia
geriatrica y una parte significativa de los locales y edificios de oficinas del Grupo (en concreto, la fasa de
ocupacion de las edificios principales ascendia al 92%, aproximadamente).

Los importes registrados en las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas del ejercicio 2007 adjuntas, en
concepto de ingresos y gastos relativos a las inversiones inmobiliarias, se detallan en [a nota 7.

De los contratos de arrendamiento y subarrendamiento operativos que tenia suscritos el Grupo con terceros al
31 de diciembre de 2007 se derivan unas cuotas de arrendamiento a favor del Grupo por ios siguientes importes
y vencimientos en miles de euros:

Periodo 2007
Hasta un afio 21.573
Entre uno y cinco afios 76.562
Mas de cinco ailos 68.131
166.266

El calculo se ha realizado feniendo en cuenta las caidas de rentas el primer dia de cada periodo anual y sin
considerar los incrementos por [PC. Por otra parte, en las rentas variables se han considerado los impories del
afio 2007.
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figuran registrados en el epigrafe “Otras ganancias o pérdidas” de fas cuentas de pérdid
consolidadas adjuntas.

Uso o tipologia de las inversiones inmobiliarias

La practica totalidad de las inversiones inmobiliarias del Grupo carresponden a inmuebles destinados a su
explotacion en régimen de alquiler. Los usos o tipologia de las inversiones inmobiliarias del Grupo al 31 de
diciembre de 2007, en funcion de su uso principal, y de forma aproximada (sin incluir fa superficie de los
garajes}, son los siguientes:

@ @ a

2007
Superficie
Alquilable
Destino del Arrendamiento en m’ Porcentaje

A oficinas 91.764 56
A locales comerciales ¥ a residencias geriatricas 40.751 25
A hoteles 30.725 19

-163.240 100

=

Inversiones inmobiliarias utilizadas mediante contratos de
arrendamiento financiero

o

&4 @ 4

El Grupo tenia en régimen de arrendamiento financiero dos edificios destinados, a su vez, a su arrendamiento a
terceros, si bien en el ejercicio 2007 se ha procedido a cancelar los correspondientes contratos de
arrendamiento financiero suscritos, habiendo ejercitado las respectivas opciones de compra.

Inversiones inmobiliarias afectas a garantias hipotecarias

Al 31 de diciembre de 2007, existian determinadas inversiones inmobiliarias, con un valor neto contable de
139.000 miles de euros, aproximadamente, que se encontraban hipotecadas en garantia de la devolucion de
diversos préstamos bancarios (véase Nota 17).

f’ﬁ“_j

Compromisos de venta

Al 31 de diciembre de 2007, el Grupo tenia firmados diversos contratos privados de venta de determinados
locales que figuran incluidos en €l epigrafe “Inversiones inmobiliarias”, por un precio de venta total de 3.514
miles de euros, por los que a dicha fecha el Grupo habia recibido de los correspondientes compradores la
cantidad de 230 miles de euros, en concepto de anticipo (véase Nota 18). Los Administradores de la Sociedad
Dominante tienen previsto que la transmisién de la propiedad de dichos locales se efectie en los primeros
meses de 2008, estando previsto obtener en estas operaciones un beneficio por importe poco significativo.

£
i

& & 6

Valor razonable de las inversiones inmobiliarias

e,.
Ly
A

El Grupo Parquesol encarga anualmente a expertos independientes estudios para determinar los valores
razonables de sus inversiones inmobiliarias af cierre del gjercicio. Al 31 de diciembre de 2007 y 2008, los citados
estudios han sido realizados por "Savills Espafia, $.A." y por “Knight Frank Newmark Global", respectivamente, y
las valoraciones han sido realizadas sobre la base del valor en venta y valor de alquiler en el mercado (que

)
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Miles de Euros
Coste | Amortizacion Neto

Saldo al 31 de diciembre de 2006 - - -
Variacién del perimetro

Entradas 357.940 (15.897) | 342,043

Dotaciones a la amortizacion - (6.188) | (6.188)

Bajas por enajenaciones (2.845) 160 (2.685)

Traspasos desde “Inversiones inmobiliarias en 10.937 - 10.937
desarrollo” (Nota 8)

Traspasos a “Existencias” (141) - (141)

Traspasos desde “Inmovilizado material” (Nota 6) 17.020 (2.628) 14.392
Total variacién del perimetro 382.911 (24.553) | 358.358
Adiciones 35.020 35.020
Retiros - - -
Diferencias de Cambio - - -
Traspasos y otros - (4.254) | (4.254)
Perdidas por deterioro (7.069) - (7.069)
Saldo al 31 de diciembre de 2007 410.862 (28.807) | 382.055

Adiciones y retiros més significativos del ejercicio 2007

Durante el ejercicio 2007 no se han producido adquisiciones de inversiones inmobitiarias.

Formando parte del coste de las inversiones inmobiliarias al 31 de diciembre de 2007 se incluyen unos importes
aproximados de 189 millones de euros, que corresponden al valor por el que figura registrado e! suelo de estas
inversiones inmobhiliarias.

En el gjercicio 2007 se ha traspasado el coste de un edificio de oficinas en la C/ Garcia Martin, de Madrid.

Por otra parte, en el ejercicio 2007 el Grupo ha procedido a la venta de determinadas inversiones inmobiliarias
no estratégicas, por unos precios totales de 5232 miles de euros, habiendo generado en estas operaciones
unos beneficios, netos de fas correspondientes comisiones de venta, por imporie de 2.389 miles de euros, que
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3 1. 50.362 miles de euros, oorrespondnentes a |nm0\n|:zado malerial neto propledad G4 J

detallan en la Nota 4.15.

ij«

2. 5141 miles de euros correspondientes a inmovilizado material neto que las entidades consolidadas han
adquirido en régimen de arrendamiento financiero.

W

El detalle de estos bienes a 31 de diciembre de 2007 es el siguiente:

% Miles de
i Euros
;9 Dwuracién de los contratos (afios) 10
' Valor al contado 6.500
Cuotas pendientes (Nota 16.1):
;5 Largo plazo 860
Corto plazo 5.584

Durante el ejercicio 2007 se ha procedido al traspaso a “inversiones inmabiliarias” del coste y la amortizacion
- acumulada del hotel *Melia Boutique Recoletos”, en Valladolid, cuya explotacibn se venia realizando
9 directamente por el Grupo Parquesol, pero que a partir det 1 de enero de 2007 se explota por una cadena
hotelera en régimen de arrendamiento. Asimismo, se ha procedido al traspaso de ofros activos afectos a
inmuebles en arrendamiento.

I
' Al 31 de diciembre de 2007, el coste por el que figura registrado el suelo de los inmuebles de uso prapio
asciende a aproximadamente 49 millones de euros.
g
\ Al 31 de diciembre de 2007, activos matenales de uso propio por un importe bruto de 5.293 miles de euros,
aproximadamente, se encontraban totalmente amortizados.
"{5 . . . . .
Es politica de las sociedades del Grupo contratar todas las polizas de seguros que se estimen necesarias para
dar coberlura a los posibles riesgos que pudieran afectar a fos elementos de inmovilizado matenal.
C
9. Inversiones inmobiliarias e inversiones inmobiliarias en desarrollo
a Inversiones Inmaobiliarias
"~
El saldo de inversiones inmobiliarias procede de la incorporacién del Grupo Parquesol (Nota 2.4 .d}, asi como de
Y los activos incorporados del subgrupo Irrmobitiaria Udra. La composicién y el movimiento habido en las cuentas
13 incluidas en Inversiones inmobiliarias durante el ejercicio 2007 han sido los siguientes:
x
T
-
-

A L
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RN i
[ Miles de Euros ]
Oiras
Instalac. Instalac.
Tetrenos y | Téenicasy | Utillajey Otro Inmov. en
Congtruce. | Maquinaria | Mobiliario |Inmovilizado| Curso Total

Coste:
Saldos al 1 de enero de 2006 76.412 29.785 22,368 9.182 278 138.025
Adiciones/ retiros {netos) por

meodificacion del perimetro de

consolidacion - 93 5 35 5 138
Adiciones 3.050 410 1.575 7.483 440 12.958
Retiros (1.433) (159) (329) (398) - (2.319)
Diferencias de cambio (netas) (5.819) (1.493) (1.077) (43) (15) (8.447)
Traspasos y otros 771 (25) 198 (727) (141) 76
Saldos al 31 de diciembre de 2006 72.981 28.611 22.740 15.532 367 140.431
Adiciones/ retiros (netos) por

modificacidn del perimetro de

consolidacién 48.363 1.925 839 928 - 52055
Adiciones 37.799 492 1.998 671 2.470 43.430
Ketiros (8.169) (2.809) (171) (87) (15) (11.251)
Diferencias de cambio (netas) (78) (an (60} (33) - (188)
Traspasos y otros 39.785 (336) 412 (318) 191 39.734
Saldos al 31 de diciembre de 2007 190.681 27.866 25.758 16.693 3213 264.211
Amortizacion acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2006 (20.081) {13.290) {18.353) (4.310) - (56.034)
Adiciones/ retiros (netos) por

modificacién del perimetro de

consolidacion - (49) )] 3 - (53)
Diferencias de cambio 1.622 1.380 1.316 31 - 4.349
Dotaciones (974) (2.238) (1.597) (1.371) - (6.180)
Traspasos - (3) (48) )] - (60)
Retiros 21 564 623 287 - 1.495
Saldos al 31 de diciembre de 2006 (19.412) (13.636) (18.066) (5.369) - (56.483)
Adiciones/ retiros (netos) per

modificacion del perimetro de

consolidacidn (247) (615) (589 (798) - (2.24%)
Diferencias de cambio 12 13 24 50 - 99
Dotaciones (1.527) (1.837) (1.985) (2.690) - (8.039)
Traspasos y otros (819) 202 (199) 10} - (826)
Retiros 130 28 25 526 - 709
Saldos al 31 de diciembre de 2007 (21.863) (15.845) (20.790) (8.291) - (66.789)
Pérdidas per deterioro:
Al 31 de diciembre de 2007 (22.617) - - (47) - (22.664
Total Inmovilizado material neto 146.201 12.021 4.968 8.355 3.213 174.758

Formando parte del salde neto af 31 de diciembre de 2007 que figura en el cuadro anterior, se incluyen las

siguientes partidas:
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Miles de Euros
Adiciones al
Inmovilizado Material
Ingresos Activos Totales v Activos Intangibles
2007 2606 2007 2006 2007 2006

Espaiia 1.367.137 1.112.845 | 2.188.999 1.094.913 | 4749639 12.630
Portugal 136.119 104.755 182.643 190.322 | 5.539.762 204
Estados Unidos 369 349 10.3¢7 6.969 5408 4
Arxgenlina 30438 17,983 107.561 53231 381.610 20
Uruguay . - - 153 - -
Pem 29 806 20272 34550 33.203 65 196 3
Panama 802 6030 2.769 7.283 - .
Francia - - - 1925 - -
Alemania - - - 165 - -
Rep. Dominticana 19 840 337 11.041 1874 - -
Otros 11.391 1.246.341 9.703 1.380.431 16.312 12.625

8. Inmovilizado material

El movimiento habide durante fos ejercicios 2007 y 2006 en las diferentes cuentas en este epigrafe del balance

de situacidn consolidado ha sido el siguiente:

QLE759844
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Miles de Euras
Construccion Tnmoab.+Des Urh Energia ¢ Industrial Camercial Myustes (*) Tatal Grapo
2007 2006 2007 2006 2007 2006 2006 2007 2006 2007 2006
OTRA

INFORMACION:

Adietones de

activos fijos- 2.315.362 92373 5.446.524 2.877 | 2.919.671 375 76.366 118 - - - 12.625

47

Ea Espafia 1.753.477 9.118 125 2877 | 2.919.671 375 76,366 - - - 12.368

En el - - - - 71
Extranjero 561 885 255 | 5446399 - - - 157

- . - - 1082 - - -
-2.858 -§24 -1.382 -5.(64

Dotacidn a Ia - - - - 805 - -
amortizacion 3.473 8.467 1.294 78 346 13.714
BALANCE
DE
SITUACION:
Activo- 1031554 | 956.245 | 1.386.107 | 401815 112933 | 120193 | 17.478.561 | 33.687 583970 | -97.822 | 3.142.015 | 1.380.431
Activos por
sepmentos-

En Espafia 861.833 | 790.050 1.236.165 273.785 112,993 120.193 E7.478.561 | 26376 | 2210932 -07822 { 3142015 1.086.206

Enel ’
Extranjero 169720 | 166.195 149.941 | 128.030 - - - 7311 - - - 294.225
Pasivo- 870.906 | B819.130 960.718 | 283.862 94.835 | 113.632 7.777.684 | 25.650 629.132 | 163.807 | 2.555.591 | 1.380.431
Pasivos por
SeEMEentos

No existen activos no operativos por importes significativos.

Informacion de segmentos secundarnos

El cuadro siguiente muestra el desglose de determinados saldos consolidados del Grupo de acuerdo con la
distribucion geografica de las entidades que los originan:
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Informacion de segmentos principales:
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Coostruecion [nmob.+Des.Urb Energia e Industria) Comercial Ajustes (*) Total Grupo
2007 2006 2007 2006 2007 2006 2006 2007 2006 2007 2006

Ingresos:
Importe neto de la
afra de negocios-

Ventas exlemas 1.207.823 1.094,522 246,449 45,296 93,577 105.059 13 320 6l 190 -206 5477 1.560.963 1311.544

Ventas entre
segmentos 22710 17.506 67 589 1.018 2479 - 3160 [ -23.796 | -23.734 -1 -

1.230.533 | 1.112.028 | 246.514 45,885 93,577 107.538 13.320 64.350 | -24.002 | -18.257 1.559.944 | 1.311.544
Resultados:
Resultado de
explotacién 51.301 66,870 85.898 12,750 1.130 -1.715 1368 51 -3 593 =66 140.104 77 295
Participacién del
resultado en
empresas asociadas 228 - 3341 46 685 171 535 - - -481 405 311259 1.625
Ingresos de .
inversiones 21319 12.006 5,620 258 1.010 480 559 646 ~3.481 -1.571 25027 11.81¢9
Gnstos financieros 17126 7204 | 23673 | 2515 | s 2557 920 | -1.145 | 28196 | 1956 73897 -11.465
Otras ganancias o
perdidas -5.248 -2.397 40 147 13 -928 4,708 162 10.163 +1.163 9.676 -4.179
Resultado antes _
de impuestos 50.475 69.275 | 75216 17.325 | -1.658 4.185 5715 -286 | 25588 | -1.034 104.170 81.095
Las ventas entre segmentos se efecttan a precios de mercado.
36
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Segmentos secundarios geogréficos

Por otro lado, las actividades del grupo se ubican en Espana, Estados Unidos, Latinoamérica (Argenlina,
Uruguay, Perid, Panama) y otros paises europeos (Portugal, Francia, Alemania).

7.2 Bases y metodologia de fa informacién por segmentas de negocio

Los ingresos ordinarios del segmento corresponden a los ingresos ordinarios directamente atribuibles al
segmento. Dichos ingresos ordinarios no incluyen ingresos por intereses y dividendos, ni las ganancias
procedentes de venta de inversiones o de operaciones de rescate o extincién de deuda. El Grupo incluye en
los ingresos ordinarios por segmentos las participaciones en los resultados de entidades asociadas y
negocios conjuntos que se consoliden por el método de la participacién, asimismo, se incluye la proporcién
correspondiente de los ingresos ordinarios de negocios conjuntos consolidados por el método de integracion
proporcional.

Los gastos de cada segmento se determinan por los gastos derivados de las actividades de explotacion del
mismo que le sean directamente atribuibles al segmento. Dichos gastos no incluyen intereses ni pérdidas
derivadas de la venla de inversiones, del rescate o exiincion de deuda; no incluyen, asimismo, el gasto de
impuesto sobre sociedades ni los gastos generales de administracion-correspondientes a la sede central que
no estén relacionados con |as actividades de explotacion de los ségmentos. El gasto del segmento incluye la
proporcion de los gastos de los negocios conjuntos consolidados por el método de integracién proporcional.

E! resultado del segmento se presenta antes de cualquier ajuste que correspondiera a los propios del
procedimiento de consolidacion, que aparecen recogidos en la columna de “Ajustes de consolidacion™.

Los activos y pasivos de los segmentos son los directamente relacionados con la explotacion del mismo e
incluyen la parte proporcional correspondiente de los negocios conjuntos. Los pasivos no incluyen las
deudas por el impuesto sobre beneficios.

A continuacion se presenta la informacién por segmentos de estas aclividades.
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6. Distribucién del Resultado de |a Sociedad Dominante

La propuesta de distribucion del resultado de la Sociedad Dominante del ejercicio 2007 que presentard el
Consejo de Administracion de UDRA, S.A. a la Junta General de Accionistas es la siguiente:

Miles de |
Euros
Dividendos 5.466
Reservas voluntarias 959
Iﬁeneﬂcio neto del ejercicio 2007 6.425

7. Informacidn por segmentos

7.1 Criterios de segmentacion

La informacion por segmentos se estructura, generalmente, en primer lugar, en funcion de las distintas lineas
de negocio del Grupo y, en segundo lugar, siguiendo una distribucion geografica.

Segmentos principales de negocio

Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcitn de la estructura
organizativa de UDRA y Sociedades Dependientes en vigor al cierre del ejercicio 2007; teniendo en cuenta,
por un lado, la naturaleza de los productos y servicios ofrecidos y, por otro, los segmentos de clientes a los
que van dirigidos.

En el ejercicio 2007 UDRA, S.A. y Sociedades Dependientes centré sus actividades en las siguientes
grandes lineas de negocio, que constituyen la base sobre la que el Grupo presenta la informacion relativa a
su segmento principal:

N

. Conslruecién (obra civil y edificacion).

2. Promocion inmobiliaria.

B

Desarrollos urbanisticos.
4, Actividad industrial.
5. Actividad Comercial.

Asimistmo, los ingresos y gastos que no pueden ser atribuidos especificamente a ninguna linea de carécter
operativo se atribuyen al epigrafe Otros.

GLE759946 34
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El detalfe de ias bases imponibles negalivas de las sociedades consolidadas pendientes de compensar al 31 de

diciembre de 2007 se indica a continuacion:

Miles de Euros
Ejercicio de Bases fmponibles | Ultimo Afio para
Sociedad Generacién Wegativas la Compensacidn
Saciedades espafiolas pertenecientes al grupo 2002 145 2017
fiscal consolidable Udra S.A. 2003 2018
2004 687 2019
2005 115 2020
2006 87 2021
Sociedades espafiolas pertenecientes al grupo
fiscal consolidable Parquesol De 1994 a 1999 72 De 2009 2 2014
20400 172 2015
2001 2.684 2016
2002 1.884 2017
2003 767 2018
Sociedades espafiolas no pertenecientes al grupo 2002 2 2017
fiscal conselidable 2004 113 2019
2005 260 2020
2006 1.528 2021
2007 7.692 2022
Socicdades extranjeras 1998 595 -
1999 64}
2000 446
2002 587 -
2003 3.291
2004 3.192
2005 2675
2006 2.793
2007 7.709

w

d!

En el caso de las sociedades espafolas, y de acuerdo con la legislacién vigente, las bases imponibles negativas
de un ejercicio podrén compensarse a efectos impositivos con las bases imponibles positivas de los quince afios
inmediatos y sucesivos. Sin embargo, el importe final a compensar por dichas bases imponibles negativas
pudiera ser modificado como consecuencia de la comprobacién, por parte de las autondades fiscales, de los

@ W o @

s

gjercicios en los que se produjeron.

21.5 Activos y pasivos por impuestos diferidos

Los origenes de los activos por impuestos diferidos por ajustes de consolidacién registrados en los balances de
situacidn consolidados al 31 de diciembre de 2007 adjuntos, son los siguientes:
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Los Administradores de la Sociedad Dominante estiman que en ningin caso se derivaran pasivos
adicionales significativos como consecuencia de las inspecciones que se encuentran en curso en la
actualidad, ni de las comprobaciones, en su caso, de los restantes ejercicios abiertos a inspeccion.

21.2 Conciliacion de los resultados contable y fiscal

La concifliacion de los resultados contables del ejercicio 2007 con la respectiva base imponible del Impuesto
sobre Sociedades prevista es la siguiente:

Concepto 2007

Resultado de contable antes de impuestos 100,850
Diferencias permanentes-

Pé&ididas de sociedades consolidadas no pertenecientes al grupo fiscal 10.781

consolidable, por las que no se ha registrado crédito fiscal

Aumentios de las sociedades individuales i 1.281

Disminuciones de las sociedades individuales -12.531

Disminuciones de los ajustes de consolidacidn y adaptacidn a las “NIIF-UE” (a) -12.106

Participacidn en el resultado de las empresas asociadas contabilizadas por el 202

método de la participacidn
Diferencias temporales-
Aumentos:

De las sociedades individuales 6.030

De los ajustes de consolidacion y adaptacién a las “NIIF-UE” 46237
Disminuciones:

De las sociedades individuales -3.800

De los ajustes de consolidacidn y adaptacion a las “NIIF-UE” - -14292
Compensacién de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores -3.128
Base imponible {resultado fiscal) 119.322
Cuota previa (el 32,5% en 2007) 387719
Menos- Deducciones (e} (1.954)
Cuota liquida estimadsa 36.825
Menos- Retenciones y pagos a cuenta (19.275)
Pasivos por impuestos sobre las ganrancias corrientes 17.550

El efecto en el gasto por Impuesto sobre Sociedades derivado de la apiicacion de tipos impositivos distintos
en otros palses no es significativo.

21.3 Bases imponibles negativas pendientes de compensar

Aun cuando a la fecha de cierre del ejercicio 2007 algunas de las sociedades consolidadas tenian acreditadas
bases imponibles negativas por un importe total de 18.893 miles de euros, aproximadamente, el balance de
situacidn consolidado al 31 de diciembre de 2007 adjunto (nicamente incluye un crédito fiscal por importe de
162 miles de euros.
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Situacién fiscal

Las Sociedades del Grupo presentan individuaimente sus declaraciones de impuestos, de acuerdo con las
normas fiscales aplicables en cada pais. Con respecto a Espana, El Grupo Sanjose, tributa en el impuesto de
sociedades bajo del régimen especial de Consolidacién Fiscal, siendo Udra S.A. la entidad dominante y la
totalidad de las sociedades dependientes espafiolas en las que posee una participacion igual o superior al 75%.
(Véase Nota 4),

Asimismo, Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.L. y la totalidad de las scciedades dependientes espafiolas en
las que posee una paricipacion igual o superior al 75%, tributan por el Impuesto sobre Sociedades en Régimen
de Consolidacién Fiscal, formando un grupo separadoe al anteriormente citado.

Para cada una de las sociedades del grupo mercantil consolidado, e! Impuesto sobre Sociedades se calcula en
base al resuttado econémico o contable, obtenido por la aplicacion de principios de contabilidad generaimente
aceptados, que no necesariamente ha de coincidir con el resultade fiscal, entendido éste como la base imponible
del citado impuesto.

21.1 Ejercicios sujetos a inspeccién fiscal

Grupo Empresarial San José, S.A. y sus sociedades dependientes que pertenecen al Grupo de
Consolidacién Fiscal, tienen abiertos a inspeccion los impuestos de los (lftimos cuatro ejercicios y el afio
2003 para el Impuesto sobre Sociedades.

Con respecto a la resto de entidades dominadas no residentes o que no forman parte del Grupo de
Consolidacién Fiscal los ejercicios abiertos a inspeccion son todos los afios establecidos como maximos por
cada una de las legislaciones vigentes en cada pals de residencia. Inmobiliaria Udra S.A. es la tnica
sociedad espaficla que tiene abierto a inspeccitn desde el afio 2004 por todos los impuestos.

Respecto al Grupo de Parguesol durante los ejercicios 2005 y 2006 la Agencia Tributaria inicié actuaciones
inspectoras en determinadas sociedades del Grupo respecto a los impuestos y periodos que se indican a
continuacién:

Impuesto Sociedad Ejercicio
Impuesto sobre Sociedades Parqueso! Inmobiliaria y Proyectos, S.L. {absorbida por Parquesal | 2000 & 2002
Inmobiliaria y Proyectos, 5.4.)
Guadalmina Inversiones, S.L. 2001 y 2002
Parzara, S.L. 2001 y 2002
Green Inmuebles, S L. 2001 y 2002
Impucsto sobre el Valor Afladido Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.L. fabsorbida por Parquesol 2002
Inmobitiariay Proyecios, 5.4.)
Guadalmina Inversiones, 5.L. 2002
Parzara, S.L. 2002
Green Inmuebles, S5.L. 2002
Retencion 7 Ingreso a cuenta de Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, 8.L. (absorbida por Parquesol 2002
rendimientos del trabajo / Profesional Inmobiliaria y Proyectos, 5.4.)
Guadalmina Inversiones, S.L. 2002
Parzara, S.1. 2002
Green Inmuebles, 8.1, 2602
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LASE 82 DE EURO
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LA
£ ﬁﬁ’oﬂes se
reflejan en el balance de situacidn consolidado netos de provisiones para insoNQ@ag weittaddas por la
= Direccion del Grupo en funcidn de la experiencia de ejercicios anteriores y de su \Jéﬁira’c’i“é'n de! entorno
‘3 economico actual.
El riesgo de crédito de fondos liquidos e instrumentos financieros derivados es limitado porque las
i e contrapartes son entidades bancarias a las que las agencias de calificacién crediticia internacionales han
asignado altas calificaciones.

El Grupo no tiene una concentracidn significativa de riesgo de crédito, estando la exposicion distribuida entre
un gran ndmero de clientes.

El Grupo tiene contratado un seguro de crédito que permite reducir el riesgo de créditc comercial por las

9 operaciones realizadas con deudores.
3 20.2 Exposicion al riesgo de interés
Se manifiesta por las variaciones en los flujos futuros de efeclive de la deuda contratada a tipo de interés
variable (o con vencimiento a corlo plazo)como consecuencia de las variaciones en los tipos de interés de
3 mercado.
El objetivo de la gestion de este riesgo es amortiguar los impactos en el coste de la deuda motivados por las
{3 fluctuaciones de dichos fipos de interés. Para ello se contratan derivados financieros que aseguran tipos de

interés fijos 0 bandas estrechas de fluctuacion de los mismos, para una parte sustancial del endeudamiento
que pueda ver afectado por dicho riesgo.

20.3 Exposicion al riesgo de cambio

El Grupo no tiene ni ha efectuado en 2007 operaciones de cobertura sobre el riesgo de cambio. Su
exposicion en divisa corresponde a sus participaciones en las sociedades detalladas en la Nota 4.15, cuya
financiacién se contrata en moneda local,

20.4 Exposicion al riesgo de liquidez

El Grupo mantiene una politica de liquidez consistente en la contratacidon de facilidades crediticias
comprometidas e inversiones financieras temporales por importe suficiente para soportar las necesidades
F previstas por un periodo que esté en funcion de la situacidn y expectativas de los mercados de deuda y de
g capitales.

Al 31 de diciembre de 2007 e! Grupo dispone de efective y otros activos liquidos equivalentes por importe de
—_ 106.208 miles de euros y el fondo de maniobra consolidado es positive por imporie de 948.137 miles de
9 euros. E! endeudamiento financiero total, que asciende a 1.418,796 miles de euros, tiene fundamentalmente
garantia hipotecaria.

;5 El importe de lineas de crédito y préstamos no dispuestos al 31 de diciembre de 2007 asciende a 147 miles
de euros.

'a Por otra parte, el endeudamiento neto del Grupo en porcentaje sobre el vator de sus activos asciende al

) 45%.
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CLASE 8: béiic

19 _Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

19.1 Acreedores comerciales

La cuenta de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar incluye principalmente los importes pendientes
de pago por compras comerciales y gastos relacionados. El periodo medio de pago para las compras
comerciales se sitda en aproximadamente 180 dias.

La cuenta de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar incluye el epigrafe "Obra certificada por
adelantado” por importe de 114.063 miles de eurocs (Nota 14.1) que recoge la obra certificada en el gjercicio
y pendiente de ejecutar, que no se reconoce como ingreso en el periodo de acuerdo con la aplicacién del
método de reconocimiento de ingresos por obra ejecutada, en funcién del método de grado de avance
utilizado por el Grupo, descrito en la Nota 4.13, asl como los anticipos recibidos de clientes derivados del
negocio de promocion inmobiliaria.

La Direccion del Grupo considera que el importe en libros de los acreedores comerciales se aproxima a su
valor razonable,

19.2 Otros pasivos corrientes

En este epigrafe se incuyen principalmente cuentas a pagar provenientes de los negocios conjuntos.
Iguaimente, se incluyen las provisiones para operaciones de trafico, por importe de 32.122 miles de euros, y
remuneraciones pendientes de pago por importe de 6.405 miles de euros.

19,3 Anticipos de clientes

Corresponden, basicamente, a las entregas recibidas, en concepto de cantidades a cuenta, de los
compradores de los inmuebles de las promociones inmobiliarias en curso de ejecucién o terminadas a la
fecha de cierre del ejercicio, cuya finalizacion y/o entrega esta prevista para ejercicios siguientes (véase Nota
13), asl como a anticipos recibidos a cuenta de operaciones de venia de inversiones inmaobifiarias (véase
Nota 9}.

Al 31 de diciembre de 2007, la mayor parte de los anticipos recibidos de los clientes se enconfraba
garantizada por diversas entidades financieras.

20. Exposicion al riesgo

20.1 Exposicién al riesgo de crédito

£l Grupo no tiene riesgo de crédito significativo ya que sus clientes y las instituciones en las que se producen
las colocaciones de tesoreria o contratacion de derivados son entidades de elevada solvencia, en las que el
resgo de contraparte no es sighificativo.

Los principales activos financieros del Grupo son saldos de caja y efectivo, deudores comerciales y otras

cuentas a cobrar e inversiones, que representan la exposicion maxima del Grupo al riesgo de crédito en
relacién con los activos financieros.
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Con el objeto de eliminar incertidumbres sobre el comportamiento y evolucion futura de los tipos de interés de
los préstamos bancarios y de {os contratos de arrendamiento financiero en vigor al cierre del ejercicio 2007, se
han venido contratando determinadas operaciones de coberlura del riesgo de tipo de inlerés (“swaps”,
“swaptions” y “collars’), mediante las cuales el Grupo intercambia cotizaciones de tipo de interés variable por
cotizaciones fijas durante la vida de las citadas financiaciones.

Al 31 de diciembre de 2007, el saldo recogido en el epigrate Otros activos no corrientes del balance consolidado
de situacidn adjunto recogia las variaciones habidas en el ejercicio 2007 en el “valor razonable” de los
instrumentos financieros contratados por Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A., Udramed, S.L.U,
Constructora San José, S.A. y Grupo Empresarial San José, S.A. principalmente.

Parte de los derivados financieros contratados por el Grupo al 31 de diciembre de 2007 no cumplia plenamente
todos los requisitos necesarios para ser calificados como de "cobertura” y, por consiguiente, las variaciones del
valor razonable de eslos instrumentos financieros derivados habidas en el ejercicio 2007 se registraron en el
epigrafe “Resultado por variaciones de valor de instrumentos financieros a valor razonable {neto)” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

. Fecha de Fecha de
Mool | niciodel | Finalizacion
Sociedad y Derivado Contratg del Contrato Tipa de Interés
Calificados como de cobertura
Grrpo Empresarial San José, S.A. (IRS) 120.880 12/02/07 12/02/12 3,85%
Udramed. S.L.U. (IRS) 236.384 1202767 12/02/12 3,85%
Tecnocontrol, S.A. (IRS) 5.904 2011 1/06 2111111 3,92%
Pargueso] Inmobiliaria y Proyectos, S.A. (Collar) 135.000 24/09/07 24/0912 4,685%
Ne calificudos como de cobertura
San José Tecnologlas, S.A.U. (IRS) 50.000 30107 301712 4%
Constructora San José, S.A. _
interest Rate Swap 25.000 11/02/06 110411 2,95%
Interest Rate Swap 8G.000 22102136 22/62/09 3,33%
Parquesol Inmobhiliacia y Proyectos, S.A.:
Collar 84.000 02/01/05 02/01/09 Miximo 5,6% y minimo 3,70%
interest Rate Swap 25.000 28/03/06 28/03724 4,16%
Interest Rate Swap 25.000 3ip1/09 31112723 4,22%
Interest Rate Swap 9.000 09/01/04 02/01/09 361%
Interest Rate Swap 7.500 09/01/04 09/01/09 3,63%
Interest Rate Swap 7.500 09/01/04 09/01/09 3,58%
Interest Rate Swap 7.500 09/01/04 09/01409 3,53%
Interest Rate Swap 5.000 13/04/04 09/01/09 3,10%
Interest Rate Swap 10.000 31/08/08 31/07/23 4,18%
Interest Rate Swap 10.000 02/01/09 02/01/24 4,15%
Interest Rate Swap 8.902 30/06/06 31/16/19 4,26%
Interest Rate Swap 1.886 09/10/02 04/10/12 4.72%
Interest Rate Swap 421 30/11/99 30/11/09 4.62%
Interest Rate Swap 166 17/09/99 17/09/08 433%
Interest Ratc Swap 235 29/10/99 30/10/09 461%
Interest Rate Swap 97 24/02/00 24/02/09 4,70%
202.207
Green Inmuebles, S.L. {(Interest Rate Swap) 1.270 31407400 3007112 L 552%

68

GL6759929



v @

& W

@& w

W

T TRY TRT TR

-~

W

'“"l

ﬂ

!

¢

2y

u 1

Fis
11

}

) m

o

!*:lj"'

o’

i

CLASE 8! 11
RS

o Cambio de control en el Grupo Parquesel, en Grupo Empresarial San José, S.A. y/o en UDRAMED,
S.LU.

o Enajenacién de la lotalidad de activos o de una rama de actividad de los citados grupos, asi como la
" enajenacion de participaciones significativas en empresas del grupo.

o iIncumplimiento por el Grupo Parquesol (véase Crédito Sindicado a PARQUESOL INMOBILIARIA Y
PROYECTOS, S.L.) o por el grupo que encabeza UDRAMED, S.L.U. de determinados ratios financieros
establecidos en el contrato del crédito sindicado, sin que se hubiera subsanado la situacion en el plazo
de 15 dias desde la notificacion del incumplimiento por el agente del crédito sindicado.

Entre las clausulas del contrato del créditc sindicado se incluye la obligacién del grupo gue encabeza
UDRAMED, S.L.U. de cumplir determinados "covenanfs®, {ales como los compromisos de no constituir
garantias sobre sus bienes, exceplo las relativas a préstamos promotores & hipotecarios hasta un maximo
del 20% del GAV (Gross Asset Value) de dicho grupo (el 30%, en determinadas circunstancias) y de que el
saldo conjunto de los préstamos personales con garantia bilateral concedidos al grupo que encabeza
UDRAMED, S.L.U., distintos del crédito sindicado, no superen la cantidad de 100.000 miles de euros. Los
Administradores de'la Sociedad Dominante estiman que al 31 de diciembre de 2007 el grupo que encabeza
UDRAMED, S.L.U, ha cumplido con los citados "covenants” y, asimismo, se prevé que cumpla en el futuro
con los mismos,

El Grupo Parquesol ha otorgado una promesa de hipoteca inmobiliaria de primer rango sobre sus activos
inmobiliarics, hipoteca que se formalizarla dnicamente a partir del momento en el gque se produjera el
vencimiento anticipado del crédito sindicado y del contrato de cobertura suscrito.

Cuando se genere flujo de caja excedentario, deberd destinarse el 90% del misme a la amortizacion
anticipada del crédito sindicado {(amortizdndose en primer fugar los tramos del crédito sindicado concedidos
a UDRAMED, S.L.U).

Los Administradores de la Sociedad Dominante estiman que al 31 de diciembre de 2007 no se habia
producido ninguno de los supuestos de vencimiento anticipado ni, asimismo, prevén que se produzcan a lo
largo del afo 2008,

Seguin establece el punto Xl del crédito sindicado, “Obligaciones generales de la acreditada vy de las
garantes”, suscrito en el ejercicio por el Grupo (véase nota 17.5), la Acreditada solo podra realizar
distribuciones de dividendos siempre que se efectien hasta los porcentajes maximos de los beneficios netos
indicados a continuacién:

Ratio de Endeudamiento Neto/EBITDA %
X>25 50%
Xs25 Libre

€7
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@ Adicionalmente, se exige el cumplimiento de determinados ratios o covenantis, rela
Neto/EBITDA (no debe ser superior a 3) y EBITDA/Gastos Financieros (minimo de 5).
g; cumplido en 2007.

Crédito Sindicado al subgrupo BIDCO (subgrupo Inmobiliaria Udra, S.A. y subgrupo Udramed,
S.Lu):

&

El 3 de mayo de 2007 se formalizd (a novacién modificativa del contrato de crédito otorgado a UDRAMED,
S.L.U., por un importe de 580.179 miles de euros, el cual ha sido dispuesto en su totalidad. Dicho importe se
desglosa en 3 tramos:

o Tramo A; hasta 315.179 miles de euros, de los que se hallan dispuestos 308.430 miles de eures at
31 de diciembre de 2007. Amonrtizaciones semestrales hasta el afio 2014.

o Tramo C: hasta 180.000 miles de euros. Véase crédito sindicade a Parquesol.
o Tramo D hasta 85,000 miles de euros, Véase crédito sindicado a Parquesol.

Con fecha 3 de mayo de 2007, se produjo la adhesidn de Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. al contrato
de crédito sindicado concedido a UDRAMED, S.L.U. En dicha fecha se formalizd la novacién del mencionado
crédilo sindicado y se concedid a Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. un crédito por un importe maximo
de 265.000 miles de euros, destinado a la reestructuracion de la deuda bancaria del Grupo Parquesol. Ei
importe total del crédito se divide en dos tramos, el primero de 180.000 miles de euros y el segundo de
85.000 miles de euros, que se halla formalizado en una {inea de crédito circulante o “revolving”. El
vencimiento del primero de los tramos estd establecido en el afio 2014, en tanto que la linea de crédito
circulante tiene establecido su vencimiento en el afic 2012,

v e e

Al 31 de diciembre de 2007, el Grupo Parquesol habia dispuesto de la totalidad de ambos tramos del crédito
sindicado, el cual devenga un interés anual variable de mercado (EURIBOR més un diferencial), que durante
el ejercicio 2007 ha oscilado entre un minimo del 5,23% y un méximo del 5,39%.

¢ @

El tipo de interés aplicable es Eurbor + diferencial, siendo este ditimo variable en funcion del ratio
Endeudamiento Neto/GAV (GAV=valor bruto de activos), pudiendo oscilar entre el 0,6% y el 1,20%. Los
intereses se liquidan mensual, trimestral o semestraimente a eleccién de Udramed, S.L.U.

@

El préstamo cuenta con la garantia solidaria de determinadas filiales (Inmpobiliaria UDRA, S.A., Douro
Atlantico Sociedad inmaobiliaria, S.A., Dourc Atlantico, S.L., UDRALAR, S.L. y Burgo Fundiarios, S.A.).

@.

Udramed, S.L.U., podra distribuir dividendos hasta determinados porcentajes de los beneficios netos (35% si
el ratio Endeudamiento Neto/GAV es superior al 40%, 50% si se sittia entre 30% y 40% v libre en el resto de
Caso0s).

v
w
Fl

Adicionalmente, se exige el cumplimiento de determinados ratios o covenants, relativos a Endeudamiento
Neto/GAV (no debe ser superior al 50% hasta 2009, 45% desde 2010) y EBITDA/Gastos Financieros
{minimo de 2,5 en 2007 y 2008). Dichos ratios se han cumplido en 2007.

W

El vencimiento anticipado (total o parcial) del crédito sindicado se produciria, entre ofros, en los siguientes
supuestos:

ICTY

. 66
2  QL6759930



® @ @

I

mac,

@ @ W

W W

T

)

[y

]

PRI TR

fk_-}

T TT T TR Tt /3

0J2384257

CLASE 82
EE )

Miles de Euros
Vencimientos en ¢l Afio:
2008 2009 2010 Total

74355 22.117 35.836 132,308

17.4 Deudas con empresas del Grupo

Este epigrafe recoge las cuentas a pagar de naturaleza financiera con empresas del Grupo {Nota 24).

17.5 Créditos sindicados

Con motivo de la toma de control del Grupo Parquesol (Nota 2.4.d), las sociedades Grupo Empresarial San
José, S5.A. y Udramed, S.L. contrataron sendas facilidades crediticias con un sindicato de bancos liderado
por la entidad Barclays Bank, Plc., Sucursal en Espafia. Dichos créditos se detallan a continuacion.

Crédito sindicado al subgrupo HOLDCO (Grupo Empresarial San José, S.A. subgruno Constructora
San José, S.A., subgrupo San José Tecnologias S.AU. y subgrupo Desarrollos Urbanisticos
Udra,S.A.U.):

El 3 de mayo de 2007 se formalizé la novacion modificativa del contrato de crédito otorgado a GRUPO
EMPRESARIAL SAN JOSE, S.A., por un importe de 198.406 miles de euros, €] cual ha sido dispuesto en su
totalidad, ascendiendo el importe pendiente de devolucion al cierre a 193.181 miles de euros al 31 de
diciembre de 2007. Dicho importe se desglosa en 2 tramos:

o Tramo A: 166.406 miles de euros, destinado a la aportacion de fondos propios a UDRAMED, S.L.U.
Dispuestos en su totalidad al 31 de diciembre de 2007. Amortizaciones semestrales hasta el afio
2013.

El mencionado importe fue aporiado por Grupo Empresarial San José, S.A. a Udramed, S.L.U en
forma de préstamo paricipalivo

o Tramo B: 32.000 miles de euros, destinados a la refinanciacién de la deuda existente, a necesidades
de capital circulante y a los propdsitos generales corporativos de Grupo Empresarial San José, S.A.
E! importe dispuesto al 31 de diciembre de 2007 asciende a 32.000 miles de euros. Amortizable
integramente al vencimiento (2013).

El tipo de interés aplicable es Eurbor + diferencial, siendo este Ultimo variable en funcion del ratio
Endeudamiento Neto/EBITDA, pudiendo oscilar entre el 0,5% y el 0,85%. Los intereses se liquidan mensual,
trimestral o0 semestralmente a eleccién de Grupo Empresarial San José, S.A.

El préstamo cuenta con la garantia solidaria de determinadas filiales relevantes {Constructora San José,
S.A., Cartuja Inmobiliaria, S.A. y Tecnocontrol, S.A.).

Grupo Empresarial San José, S.A. podrad distribuir dividendos hasta determinados porcentajes de los
beneficios netos (50% si el ratio Endeudamiento Neto/EBITDA es superior a 2,5, libre en el reslo de casos).
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entre el 4,11% y el 6,77%. NS

Préstamos con garantia hipotecaria sobre existencias

Tal y como se indica en la Nota 4.19, la totalidad del pasivo por deudas financieras vinculadas a las “Existencias”

se presenta en

el balance de situacion consolidado formando parte del capitulo "Pasivo Corriente”. El detalie de

los préstamos con garantia hipotecaria sobre existencias al 31 de diciembre de 2007, desglosados de acuerde
con su vencimiento efectivo, es el siguiente:

Miles de Euros
Vencimientos
A Corto A Largo
Descripcidn Plazo Plazo Total

Préstamos con garantia hipotecaria sobre promaciones inmobiliarias en
fase de construccion (a):

De la Sociedad Dominante - 14.644 14.644
De |as sociedades dependientes - 5.789 5.789
De negocios conjuntos - 8.927 8.927
- 25.360 29.360

Préstamo con garantia hipatecaria sobre edificios construidos (b):
De la Sociedad Dominante 53.637 - 53.637
De las sociedades dependientes 13.401 - 13.401
De negocios conjunios 5947 - 5.947
72985 - 71.985

Préstamos con garantia hipotecaria sobre temrenos y solares:

De negocios conjuntos 1.370 28.593 29.963
Tatal préstamos hipotecarios sobre existencias 74.355 57.953 132308

{a)

(b)

Corresponden al saldo dispueslo de los préstamos promotores hipotecarios que tiene concedidos el Grupo
para financiar la construccion de sus promoclones inmobiliarias en curso de ejecucidn al 31 de diciembre de
2006 (véase Nota 13). La cancelacion de estos préstamos se producira en el momente de fa entrega de los
inmuebles a los correspendientes compradores, los cuales se subrogaran en la obligacién de pago. Por este
motivo, el importe dispuesto al 31 de diciembre de 2006 de los préstamos relalivos a aquellas promociones
cuya finalizacion y entrega esta prevista durante el afio 2007 se presenta en este cuadre con venclimiento a
corto plazo.

Dado que los Administradores de la Sociedad Dominante tienen previsto que la venta de una parte
significativa de estos inmuehles se produzca a lo largo del afio 2007, momento en el que se produciria la
subrogacion ¢ la cancelacion de este préstamo, la practica totalidad del saldo pendiente de amortizar al 31
de diciembre de 2008 se presenla en este cuadro con vencimiento a corto plazo.

Estos préstamos hipotecarios devengan un interés anual de mercado, que durante el ejercicio 2007 ha oscilado

entre el 2,66%

y el 6,52%.

El principal de estos préstamos pendiente de reembolso al 31 de diciembre de 2007 tiene establecido su
vencimiento de acuerdo con el siguiente calendario estimado:

QL67592931
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La totalidad de estos préstamos tienen un tipo de interés referenciado al EURIBOR méas un diferencial de

mercado.

Al 31 de diciembre de 2007 existen lineas de crédito no dispuestas por importe de 147 millones de euros.
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31-12-07 31-12-06

No Corriente:
Arrendamiento financiero (Nota 8) 5.584 6.301
Préstamos y créditos bancarios 233.101 976
Préstamos hipotecarios sobre existencias - -
Crédito sindicado 740.070 -
Total no corriente 978.1558 7.277
Corriente:
Arrendamiento financiero (Nota 8) 360 899
Deudas por efectos descontados 18.793 20.286
Préstamos y créditos bancarios 261.539 193.657
Préstamos hipotecarios sobre existencias 132.308 -
Crédito sindicado 26.541 -
Total corriente 440.041 214.482
Clasificacion por vencimientos de préstamos y
créditos:
A corto plazo 439.578 86.833
A largo plazo- -

2009 96.967 -

2010 95.879 -

2011 72.357 -

Mas de cinco afios 713.552 135.286

978.755 135.286

17.2 Préstamos hipotecarios

Préstamos con garantla hipotecatia sobre inversiones inmobiliarias

El Grupe tiene concedidos de diversas entidades financieras determinados préstamos que tienen garantia
hipotecaria sobre determinados inmuebles propiedad del Grupo, que figuran registrades en el epigrafe
"Inversiones inmobiliarias® del balance de situacion consclidado al 31 de diciembre de 2007 adjunto por un
importe total de 134.348 miles de euros, aproximadamente (véase Nota 9). La amortizacion de estos
préstamos se efectlia mediante cuotas comprensivas de capital e intereses, con vencimientos establecidos
entre los afios 2008 y 2025,
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Milesde | Naho e /Y
Euros N?frwf‘é
Saldo 21 1 de enero de 2006 8.986
Dotaciones 152
Aplicaciones (1.546)
Variacién del perimetro 695
Saldo al 31 de diciembre de 2006 8.287
Dotaciones 6
Aplicaciones {397)
Varaiacion tipo de cambio (25)
Variaciones del perimetro 2.168
Reclasificaciones y otros 3.043
Szaldo al 31 de diciembre de 2007 13.082

Al 31 de diciembre de 2007 se incluye el saldo carrespondiente a las provisiones para litigios.

17. Deudas con entidades de crédito vy obligaciones y otros valores negociables a

largo plazo

17.1 Deudas con entidades de crédito

La composicion del saldo de este epigrafe de los balances de situacidn consclidados es:

62
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Por otra parle, al 31 de diciembre de 2007 no existen anticipos ni créditos ni otro tipo de garantias, ni
obligaciones adicionales contraldas en materia de pensiones o segures de vida respecto a los miembros
actuales y antiguos del Consejo de Administracion.

De conformidad con el articulo 127 ter, parrafo 4 de {a Ley de Sociedades Andrimas, introducido por la Ley
2672003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley del Mercado de Valores y la Ley de Socledades
Andnimas, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades andnimas, se facilita la siguiente
informacion acerca de Jos Administradores de la Sociedad Dominante:

Titular Sociedad Participada Actividad Participacién Funciones
D. Jacinto Rey Gonzdlez Pinos Altos XR, S.L. Tenencia de valores 55% Administrador
D. Jacinto Rey Gonzélez Grupo Empresarial San José, S.A. Tenencia de valores 27,96% Administrador
D. Jacinto Rey Laredo Udra Valor, 5.A. Tenencia de valores 4,64% Ninguna
D. Jacinto Rey Laredo Pinos Altos XR, S.L. Tenencia de valores 22,5% Ninguna
D. Pedro Séenz-Diez Trias | Inmobiliaria Udra, S.A. Promotora 0,33% Administrador
D. Pedro Séenz-Diez Trlas  |Inmobiliaria Americana de Desarr,Urh., S.A. Promotora - Consejero
D. Pedro Séenz-Diez Trias  |Inmobiliaria Europea de Desarr.Urb., S.A. Promotora - Consejero
D. Pedro Séenz-Diez Trias | Udramed, S.L.U. Promotora - Administ.Solidario
D. Pedro Séenz-Dlez Trias |Udramar, S.AU. Promotora - Administ.Solidario
D. Pedro Séenz-Diez Trias | Udrasol, S.A.U. Promotora - Administ.Solidario
D. Pedro Saenz-Diez Trias | Udrasur, S.1.U. Promotora - Administ.Solidario
D. Pedro Séenz-Dfez Trlas |Inversiones Roxas, S.A. Inmobiliaria 95% Administrador
D. Pedro Séenz-Diez Trias | Surasni, S.L. Inmobiliaria 16% Administrador
D. Jacinto Rey Laredo Pinos Altos XR, S.L. Tenencia de valores 22,5% Administrador
D. Jacinto Rey Laredo Udra Valor, S.A. Tenencia de valores - -

Asimismo, y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, & continuacién se indica la realizacién, por
cuenta propia o ajena, de actividades por parte del Administrador Unico, en sociedades del mismo, analogo o
complementario género de aclividad del que constituye el objeto social de UDRA, S.A.:
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23.10 Variacién de las provisiones de explotacion

’* 5‘4 Q&\\‘l\
El movimiento que ha tenido lugar en las provisiones de explotacion del balance de srtua% idado en
9 el ejercicio 2007 ha sido el siguiente:
Miles de Euros
9 Otras
Insolvencias | Provisiones de
Existencias | de Tréfico Explotacidn Total

2

Saldo al 1 de enero de 2007 5.862 0.448 14.708 30.018

Dotaciones 217 608 825
9 Aplicaciones (2.305) (2.349) (10) (5.164)

) Varijacion de tipos de cambio 416) (416)

Variacién del perimeiro 10.092 15.594 25.686
O

Saldo al 31 de diciembre de 2007 3.141 16.908 30.900 50,949

24. Saldos y Operaciones con entidades asociadas y negocios conjuntos no

consolidados

v ¢

Todos los saldos significativos mantenidos al cierre del ejercicio entre las entidades consolidadas y el efecto de
las transacciones realizadas entre si a lo largo del ejercicio han sido eliminados en €l proceso de consolidacién.
E! detalle de los saldos mas significativos mantenidos por el Grupo con las entidades asociadas y negocios
conjuntos no consolidadas, asi como el efecto en las cuentas de resultados de las transactiones realizadas con

ellas, se muestra a continuacion:

O

g Miles de
B Euros
6 Pasivo:
Pontegran, S.A. 20.841
Otros 2469
a 23.310
9 25, Retribuciones

25.1 Retribuciones al Consejo de Administracién

'\

La composicién de los distintos conceplos retributivos devengados por los miembros del Consejo de
Administracién de UDRA, S.A., cualquiera que sea su causa y la Sociedad del grupo, multigrupo o asociada
obligada a satisfacerlo durante el ejercicio 2007 es |a siguiente:

\ !

§
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principalmente en los ejercicios 2010 y 2011. Dicho saldo se intluye dentro de! epigrafe del pasivo "Deudas

con entidades de crédito” (Nota 16.1),

23.7 Ingresos financieros

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas es:

23.8 Gastos financieros

Miles de Euros
2007 2006
Intereses de créditos 13.537 7.714
Ingresos de participaciones en capital 1.661 456
Otros ingresos financieros 770 225
15.968 8.395
El detalle es el siguiente:
Miles de Euros
2007 2006
Intereses de deudas 65.771 11.067
Otros gastos financieros 5.012 398
| 70783 11.465
23.9 Otras ganancias o pérdidas
E! detalle de estos resultados es como sigue:
Miles de Euros
2007 2006
Beneficios por venta de inmovilizado material 8.655 110
Otros resultados extraordinarios traspasados a ordinarios 819 (3.776)
9.474 {3.666
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Miles de
Euvros

Sueldos y salarios 152.536
Indemnizaciones 1.56
Seguridad Social a cargo del Grupo 42.476
Otros gastos sociales

196.577
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y el nimero medio de empleados del Grupo, distrihuido por categorias profesionales, es el siguiente:

Nuomero Medio de

Empleados
Categoria 2007 2006
Titulados superiores 4472 447
Titulados medios 782 786
Administrativos 243 242
Operarios y personal técnico 3.345 4.158
4.812 5.633

La plantilla media a 31 de diciembre de 2007 se compone de, 3.224 hombres y 1.588 mujeres.

23.4 Retribuciones en especie

Al 31 de diciembre de 2007 no existen remuneraciones significativas en las que se entreguen, total o

parcialmente, bienes subvencionados.

23.5 Sistemas de retribucién basados en acciones

No existen sistemas de retribucién basados en acciones.
23.6 Arrendamientos

Amrendamientos operalivos

En la fecha del balance de situacién, el Grupo no tenla armendamientos operativos de importes signiicativos
ni compromisos adquiridos de fuluras cuotas de arendamignto minimas.

Amendamientos financieros

Al 31 de diciembre de 2007 el Grupo tenia compromisos adquiridos de futuras cuotas de amendamiento en
vitud de arrendamientos financieros formalizados por importe de 6.444 miles de euros gue vencen
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Miles de Euros
2007 2006

Compras de materias primas y otros aprovisionamientos 278.928 360.494
Variacion de existencias comerciales, materias primas y
producto terminado 10 19.000
Rappels sobre compras a1y (17)
Trabajos realizados por otras empresas 715.358 560.563
Total aprovisionamientos 994.186 940.040

“Trabajos realizados por otras empresas” recoge el importe de fos trabajos que, formando parte del proceso
de produccién propia, se encarguen a subcontratistas o a otras empresas.

La composicion del saldo del epigrafe "Otros gastos exlemos” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2007, es la siguiente:

Miles de Euros
2007 2006
Suministros 9.054 6.764
Reparaciones y conservacién 4352 1.361
Transportes ¥ fletes 1.692 1.610
Primas de seguros y Servicos Bancarios 5.176 3.694
Servicios de profesionales independientes 23.600 12.439
Arrendamientos 41.290 39.806
Publicidad y propaganda 6.066 3.108
Otros servicios 61.194 69.860
Tributos 12.845 13.436
Qtros gastos de explotacién 4,084 7.241
Total otros gastos externos 169.353 159.319

Los honorarios para las entidades consolidadas por las auditorias de sus cuentas anuales correspondientes
al ejercicio 2007 del auditor principal fueron 302.336 miles de euros. Asimismo, los honorarios por servicios
de auditoria de cuentas correspondientes a otros auditores participantes en la auditoria de las sociedades
dependientes ascendieron a 55 miles de euros.

Los honorarios satisfechos a los auditores en 2007 por otros trabajos ascendieron a 90 miles de euros.

23.3 Gastos de personal

La composicién de los gastos de personal es:
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El desglose del saldo del epigrafe “Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas y

ganancias consolidada del gjercicio 2007 es el siguiente:

Miles de
Euros
Construccion 1.216.757
- Obra Civil 182,514
- Residencial 438.033
- No residencial 596.211
Actividad Inmobiliaria 249,591
Tecnologias 93.597
Importe neto de Ia cifra de negocios | 1.559.945

La cartera de pedidos contratada y pendiente de ejecutar al 31 de diciembre de 2007 asciende a 1.562.636

miles de euros, y su desglose es &l siguiente;

Miles de
Euros
Construccién 1.471.785
Actividad industrial y otras actividades 90.851
1.562.636

23.2 Aprovisionamientas y otros gastos externos

ia composicién del saldo del epigrafe "Aprovisionamientos” de la cuenta de pérdidas y ganancias del

ejercicio 2007, es la siguiente:

La composicién del saldo del eplgrafe "Aprovisionamientos™ de la cuenta de pérdidas y ganancias del

ejercicio 2007 y 2006, es la siguiente:
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Miles de euros
2007
No
Corrientes | Corrientes
ACTIVOS FISCALES:
Attivos por impuestos diferidos - 25.599
Hacienda Pablica dendora por IVA 53.548 -
Hacienda Piblica deudora por diversos conceptos 23.802 -
Administraciones Piiblicas deudoras (Nota 12} 77.440 -
TOTAL ACTIVOS FISCALES 71440 15,599
PASIVOS FISCALES:
Pasivos por impuestos diferides - 149.369
Pasivos por impuestos sobre las ganancias corrientes 17.550 -
Hacienda Pablica acreedora por [IVA 43122 -
Hacienda Publica acreedora por IRPF 4.089 -
Hacienda Piblica acreedora por otros conceptos 8.279 -
Organismos de la Seguridad Social acreedores 3232 -
Hacienda Piblica acreedora por diversos conceptos 11.742
Administraciones Piblicas acreedoras (Nota 20} 70.464 -
TOTAL PASIVOS FISCALES 88.014 149.369

22. Garantias comprometidas con terceros

Al 31 de diciembre de 2007 el Grupo tiene recihidas de enfidades financieras y aseguradoras, garantias
presentadas ante terceros por importe de 417 millones de euros, que corresponden integramente a Sociedades
Dependientes.

Para la liquidacion de la operacidn de adquisicién de Parquesol, el Grupo formalizé los préstamos sindicados
indicados en la nota 17.5 aportando en concepto de prenda ante dicho préstamo las acciones que posee en
Parquesol

Asimismo se incluye el importe de las garantias relacionadas con empresas puestas en equivalencia, que
asciende a 9.516 miles de euros, constituido por la empresa asociada Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A.
ante la Consejeria de Haclenda de l[a Comunidad de Madrid como garantia de la suspensidn del procedimiento
de cobro, al objeto de presentar reclamacién ante el Tribunal Econémico Administrativo Regional de Madrid
contra la liquidacidn derivada del Acta y carta de pago recibida el 23 de diciembre de 1998, en concepto de
Impuestos sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados por el contrato de adjudicacion
para €l desarroilo urbanistico de los derechos de RENFE en el recinto ferroviario de Chamartin.

El resto de garantias corresponden principalmente a avales provisionales y definitivos de licitacion y contratacién
de obras a organismos publicos y privados otorgados, en su mayoria, por bancos y compafiias de seguros.

Los Administradores de la Sociedad Dominante y de las dependientes no esperan que se ponga de manifiesto
ningun pasivo en relacion con las garantias comprometidas,
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imputar el citado ingreso a la base imponible del Impuesto sobre Sociedades en funcid
correspondientes impories.

o

21.6 Deducciones

&

La legislacion en vigor relativa al Impuesto sobre Sociedades establece diversos incentivos fiscales. Las
deduccicnes generadas en un ejercicio, en exceso de los limites legales aplicables, pueden ser aplicadas a la
minoracion de las cuotas del Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios siguientes, dentro de los limites y
plazos marcados por la normativa fiscal al respecto. El Grupo se ha acogido a los beneficios fiscales previstos
en la citada legislacién, habiende deducido en €l calculo de la cuota liquida consolidada del Impuesto sobre
Sociedades del ejercicio 2007 la cantidad de 5.426 miles de euros, de acuerda con el siguiente detalle:

¢ W

Ejercicio de Miles de
Concepto Generacidn Euros

W

Acreditadas por grupo fiscal de Grupo Empresarial San

- Jose S.A.
- Deduccién por doble imposicion 2007 4.094
Deduccidn por exportacion y ferias internacionales 2007 872
Dreduccién por actividades de formaeion 2007 5
3 Deduccion por donativos . 2007 303
5174
Acreditadas por grupo fiscal de Parquesol Inmobiliaria y
. Proycctos, S.A.;
5 Deduccidn por reinversidn de beneficios extraordinarios 2007 133
Deduccidn por actividades de formacion 2007 1
~ Deduccion por donativos 2007 21
9 155

¢ ¢ a

Al 31 de diciembre de 2007, y una vez considerada la aplicacién indicada anteriormente, el Grupo no tenia
deducciones pendientes de aplicar.

Los requisitos de reinversidn relativos a la totalidad de las deducciones por reinversion de beneficios
exiraordinarios acreditadas por el Grupo durante los ejercicios 2003 a 2007, ambos inclusive, se han
matenalizado, en su totalidad, con anterioridad al 31 de diciembre de 2007, y dentro de los plazos establecidos
por la legisiacidn fiscal vigente.

21.7 Saldos mantenidos con las Administraciaones Piblicas

El detalle de saldos deudores y acreedores que al 31 de diciembre de 2007 manienia el Grupo con las
Administraciones Publicas es el siguiente:

(l! . c‘jr
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Pasivos por Impuestos Diferidos con Origen en: 2007 2007
Parquesol |Grupo San Jose
Revalorizacién de inversiones inmobiliarias en la primera aplicacidn §0.569 110.045
Variacién perimetro de consolidacion 3.450
Piferimiento por reinversion de beneficios extraordinarios 3.599 651
Plusvalias tAcitas asignadas a activos en el proceso dc consolidacion 2.183
Eliminacion resultados ventas internas inmovilizado 12.895
Eliminacion margen construccion en existencias 525
ingresos financieros no activados en existencias
545
Eliminacién en ¢l proceso de consolidacion de provisiones deducibles 1.538
Valoracidn de instrumentos financieros derivados 926
Ventas con cobro aplazado 787 305
Otros conceptos 1.351
20953 128416

Los importes mas significativos que forman parte del saldo del epigrafe “Pasivos por impuestos diferidos” al 31
de diciembre de 2007 corresponden, basicarmente, a los siguientes conceptos:

¢

Al impuesto diferido derivado de la valoracién a “valor razonable” de determinadas inversiones inmobiliarias
del Grupo en ia fecha de transicion a las "NIIF-UE".

En Parquesol al efecto impositive de la diferencia existente entre el momento en que se registrd el ingreso
econdmico por determinadas operaciones de venia de inmovilizado efectuadas en los ejercicios 1997 a
2001 y el momento en el que se computa el ingreso fiscal derivade de las plusvalias contables registradas,
va que el Grupo se acogit al régimen de reinversion de beneficlos extraordinarios previsto en la Ley
4371995, de 27 de diclembre, del Impuesto sobre Sociedades y procedié al diferimiento del efeclo impositivo
de dichas plusvalias. El Grupo sigue el criterio de imputar los beneficios extraordinarios obtenidos en las
citadas ventas de inmovilizado material a la base imponible de! Impuesto sobre Sociedades, en funcion de
la amortizacion de los elementos en que se ha materializade la reinversidn y, por la parte no amortizable de
dichos bienes, por séptimas partes, a parlir de la finalizacién del plazo de reinversién. Las rentas positivas
pendientes de tributar por el Impueste sobre Sociedades al 31 de diciembre de 2007, por las plusvalias
generadas hasta el ejercicio 2001, se integrardn en los periodos impositivos hasta 2047, inclusive, en
funcién de la amortizacion del elemento en que se ha materializado la reinversion.

Los compromisos de reinversion refativos a las rentas diferidas generadas en las operaciones de venta de
inmovilizado material efectuadas en los ejercicios 1997 a 2001, ambos inclusive, se materializaron, en su
totalidad, con anterioridad al 31 de diciernbre de 2006,

Al impuesto diferido derivado de la asignacién en el proceso de consoclidacién de plusvalias a inmuebles,
como consecuencia de la asignacion de fondos de comercio surgidos en la adquisicidn de diversas
sociedades participadas.

Al efecto impositivo de la diferencia existente entre el momento en que se ha registrado el ingreso

econdémico por la venta de un solar, con pago aplazado, efectuada en el ejercicio 2006 y el momento en el
que se computa el ingreso fiscal derivado de las plusvalias contables, ya que se ha adoptado el criterio de
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Activos por Impuestos Diferidos con Origen en: 2007
Parquesol
Eliminacién de resultados internos en el proceso de consolidacidn por ventas 16.917
de solares
Eliminacién de bencficios en ventas registradas en las cuentas anuales 3.158
individuales pero no escrituradas al cierre del gjercicio
Imputacin de costes a las ventas de existencias 1.765
Créditos por pérdidas a compensar 162
Provisiones no deducibles en el ejercicio 1.034
Ventas condicionadas 710
Ventas a plazo
Gastos financieros no activables como existencias de solares 252
Valoracitn de instamentos financieros derivados 535
Otros conceptos 1066
25.599

Los importes mas significativos que forman parte del saldo del epigrafe "Activos por impuestos diferidos” al 31
de diciembre de 2007 corresponden, basicamente, a los siguientes conceptos:

¢ Al efecto impositivo derivade de la eliminacion de las plusvalias obtenidas por algunas sociedades
consolidadas perienecientes al grupo fiscal consolidable encabezado por la Sociedad Dominante de cada
uno de los grupos fiscales en la venta de determinados solares a ofras sociedades consolidadas no
pertenecientes a dicho grupo fiscal consolidable.

+ Al efecto impositivo derivado de la eliminacién de los ingresos por ventas de inmuebles de promociones en
el Grupo de Parqueso! de condiciones de entrega a los compradores al 31 de diciembre de 2007 y que han
sido registrados en las cuentas anuales individuales de la Sociedad Dominante, de acuerdo con lo

establecido por las Normas de Adaptacién del Plan General de Contabilidad a las Empresas [nmobiliarias.

Los origenes de los pasivos por impuestos diferidos registrados en los balances de situacién consolidados al 31
de diciembre de 2007 adjuntos, son los siguientes:

QLET S
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Tipo de Sociedad a nes
Régimen de través de la no
Actividad Prestacién de cual se Presta Realizan en la
Nombre Realizada la Actividad la Actividad Sociedad Indicada
D. Jacinto Rey Laredo Construccion Ajena Grupo Empresarial San José, S.A. Consejero
. Jacinto Rey Gonzélez Tenencia de valores Ajena Uninvest, S.C.R. Administrador
D. Jacinto Rey Gonzalez Tenencia de valores Ajena Unirisco Galicia, S.C.R. Administrador
. . . Representante de Pinos
D. Jacinto Rey Gonzélez Tenencia de valores Ajena Udra Valor, S.A. Altos Inversiones, S.L.

a) Detalle de participaciones en sociedades con actividad simifar

A los efectos de lo establecido en este apartado, y en el articulo 127 ter- 4, de la Ley de Sociedades
Anbnimas, la Sociedad dominante entiende que, aungque el objeto social contempla diversas aclividades, que
histéricamente se han venido desarrollando, at dia de hoy su aclividad se encuentra centrada en la
promocién de toda clase de edificaciones de caracter inmobiliario, realizacidén de obras pdblicas o privadas,
su compraventa, administracion y explotacién; compra y fabricacion de productos y sistemas electronicos,
informéticos y de telecomunicaciones; mantenimiento integra! de instalaciones hospitalarias, mantenimiento
de quirtfanos y equipos electromédicos; fabricaciéon y venta de sistemas integrados para quiréfanos y
proyectos & instalaciones de acondicionamiento por aire, por lo que l2 informacion solicitada en este
apartado se ha limitado a estas actividades, y en consecuencia, sobre estas se ha referido la informacion
facilitada por ios miembros del Consejo.

b) Realizacion por cuenta propia o ajena de actividades similares por parie de
fos Administradores

Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, por lo que se refiere a cargos o funciones,
excluyendo aquellos relativos a las empresas del Grupo, Multigrupo o Asociadas del Grupo UDRA, no se ha
comunicado a la Sociedad ninguna informacion a este respecto,

De igual manera, y en virtud de lo referido en el apartado anterior, la Seciedad no ha recibido ninguna
comunicacion respecto al ejercicio por cuenta propia o ajena del mismo, analoge o complementario género
de actividad que el que constituye el objeto social de UDRA, S.A., tal y como anteriormente se ha entendido,

por parte de sus Consejeros.

La informacion relativa a las empresas del Grupe, Multigrupo o Asociadas del Grupo UDRA se desglosa en
las cuentas anuales individuales de la Sociedad dominante.

25.2 Retribucion y otras prestaciones al personal directivo

A0Ls7

La remuneracion total, devengada por todos los conceptos, de los Direclores Generales de la Sociedad
Dominante y personas que desempefian funciones asimijadas - excluidos quienes, simultaneamente, tienen
la condicion de miembro del Consejo de Administracidn (cuyas refribuciones han sido detalladas
anteriormente) - durante el ejercicio 2007 puede resumirse en la forma siguiente:
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Asimismo, la Compafila no tiene contraidas obligaciones en materia de pensiones y seguros de vida con

estos Directivos.

26. Informacién sobre medio ambiente

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados de 1a misma. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria de las cuenlas anuales respecto a informacién de cuestiones

medioambientales.

27. Hechos posteriores

La Sociedad se encuentra en un proceso de integracion con el Grupo Parquesol, con el objeto de constituir un
nuevo Grupo mas diversificado, de mayor tamafic y més adecuado para acometer proyectos de mayor
envergadura, teniendo previsto cufminar la mencionada reestructuracion societaria en el primer semestre del

ejercicio 2008.
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% Oerechos de Voo —‘
Contiplados por Sociedades Valor
Flmma Dominantes Neto en
— Sociadad Andilora Domiclia Actividad Dirsctos | Indirec, Clros Ubrs
1681 Wesl Avenue, LLC No Auditada | Detaware (EE.LIL) Promocisn tnmaobikaria - o E) 5217
Alcava Medil=manea, S.A. Delolits, 5.1 Valnda Constryccitin - 100 - 60
5
A X - Imetvorbil - Usbea (Poriugal) Promactdn inmoblktaria - 100 -
Albptano Desarmufos [ gL - Valladofid Promodion inmobifiara - 55 45 1375
Argantima KPMG Busnos Alres Promocidn inmeobifara - 100 - 20,035
Hsamen, 5.AU. No Auditada Mudtid Comandaizactn y disisb. en - 100 - 2844
Arwl ngenloeios, 81U, Delohie, S.1. Pontevedra do eefonja - 100 - 754
Asaporamienlo y Gestidn Iategeal de Edificios, S.AU (AGEINSA) - Barcelona Ein mctividad B 100 - ‘.hl.‘
Axac, 8.AU, - Barcalona &in activided - 100 - 11 339
Balitapi Meditanenl, 8.A.U. Delollie, 5.L Barcelona
Construccién - 100 - &0
Bankat King, S.AU, Na Avdllads adrid Comarndelizacidn y distib. an
Espafia do articulos de dapore - 100 - 977
Hurgo Fundiados, 5.A. Delofis, 8.L. | Opaora (Partugal Inmahlilana - 100 N =1ip
Cadana de Tiendas, SAU. Mo Audflada Pox d; C dalk , fabvicac.
Disirib Impartacidn y 100 - . [:1
Caula Inmabifara, 8.AU, Deloltle, S L. Bevila
Constauccian - 100 - 3.884
Centrp Comarclal Panemercang, 8.A L Buenae Aices
{Argentina)
Promoeidn inmoblbane - 100 - 8.198
CIMSA Arganting, 5.A, Ricargo Casal | San Luls Argenting)
Obra Chdl - -1 4 -
Comercial idra, 8 AU Delofis, 8.L. Ponlevadre Lamercil 100 - - 2.166]
Construccidn, Rehablitacidn y Consarvacitn, S.L.U. Delofta, 5L, Sentiago da
Compasiela Conetrucciin - 1 . 651
Construcion Avgkes, SA L. Deloftte, 8L | Tres Cantos {Madrid)
Construcdldn - 100 - 1473
c F de A SA Bustamante y | Cldad da Panamd
Bustemnants (Paramd)
Conslruccdén - B840 52 788
C San José Asgenting, E.A, Rlcardo Cussl Bugnos Afres Consiniecidn - -] 10 z
Comiucton San Josd Cabo Verde, EA No Auditada Cabo Verde
Comtrucchin - 100 - 4%
Constructom Son José, S A Detolte, 51 Ponbervedra Construediin - 09,78 aH BA.106
Constriors Udre Limitada Deloltte, 5L | Ménnco (Porkxgal) Coostruccidn cormplata,
sanpervecion y tsparadn 7 5259 4041 25)
Copaga, S.LU. Deloitia, 5L | Vige {Pontevadrm) Inmobliarda . 100 - 1.820
Corporacion Ban Bemat SCR.SA Audihicpans Barcelans Tenencla de Vialoms - 53,17 48,83 12700
Decongiva, B.A KPMG Promaciin inmobliada . 75 5 7.283
Desamalios Urbanisticos Udra, B.A, Ma Audlt F d Py chih . - 100 - 20.200
Dowrs Atlandica Socledade nmabifana, 5.A. Deloltts, 5.L. (  Oporto (Ferugal) inmobMaris - ne - 11.521
Doure Atlantica, 3.1\, Deloiis, 5.1 Pontaveadre Inmabilaria - 100 - 3579
Edificio Avenida da Liborfade, sbon {Porkugal) Alqullar . 100 - 50
B Asiap SLL, Detoitls, S.L. Vitofin Gastalz Consiruceién - 100 - 435
Espar Congtrucciones, SA Detoftia, 8L Uma {Pari) Cotntruceisn - 15 25 s
Espinoya Amutsctos, 5.4, Duioltie, B.L. Uma (Pel) Comtuecién y Promocidn - 75 25 1297
Fashion King, SALL Ho Auditada wadnd ComerciaBanclén, hbvtoac
Disirs, Impartacidn y
wexporiaddn de rapa - 100 - 24]
Fomenta kwnabilsrio de Gestidn, §.A. - Madrid Promoeldn Inmobiieda - 1) - 1174}
Gabinaie do Seleccldn, 81, No A Viga {F d Eeob 4 de
Farsonal 100 - - 33
Green Inmwablas, GL, - ValladoFd Adgulber - S0 50 1 buy
Grupo Emprasarial Ban Josd, & A, Delofte, 81 Pontavedra Promocisn de toda case de
sdficalanas da cankeler
mnobliade, construccidn an
Fensr, por cusiis prople o
Bjene. 1529 2.1 51022
Quadatmina Inverziones, S.L.U. - Madrid Premocidn inmobliada - 100 - 873
Hood Spoits, BAL. No Audinda Wadrid Fabricacion, skmacenije y
distribucion de menulaciuras
- 100 - Ed
Hotal Ray Pelayo, 6.1 - Gion {Asturies) Alquttar . 100 - 6744
ialciatves Oolobal, B.L. Mo Auditeda | Patme de Mafl P 167 & i - 58 44 -
kcari rh de D s L Mo Aufilada FPoab P d b - 100 - 80
hiftesia Europea de W Mo Audiisda F dh P - i - 100 . 4.540
Ineeabliusia Eud, de O U KPHG Busnos Mres.
% F i brbi . 100 - fal 3
Inmobiliada Udia, $.A Datoltie, S 4. Pontevedm Inmobiflaria - 100 - BE.B74
Inmoprado Laguns, 51, - fafedal Prn A i i - L] 50 1300
Instal 8, 8.AU. No Aurditada | Tres Cantas (Maded)
nslalaclones Hidndullcas - 100 - 44
Petrimonizies Guedaiza, S.L.U. No Awdia F P L iti - 10e - 8905
Lanfan, 5.L. - Magirid Promocisn inmabifiaria - 100 - 10284
i "
st o 84 Eatc O o LN o e | A wo |
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Lishoa (Porugal) Adquiler 100 . 5t
N° 33 - Iavestimentos Imobilidiios, 5.4, Edificio Duque de Palmeta - -
Ouldoor King, 5.A.U. Mo Audilada Madrd Fabjicaclnn, Bimaranaje y
disiribucien de famdaciures
- 100 - E
Pamque Usera, S.L. - Medrd Pramocion mmobdiaria . 100 -~ 5184
F ' Obias y Ma i SL - Valadplid Sin actividsd B w7 a 96
Pargy L iz ¥ Proy 5.A. Delollle, 8.1, \ id F [ iliari 53,1 48,9 455.821
L334
Pam Praomociones y Dy 1 b s.LU. - U adodi P 180 inmobilkard - 100 .
Pamuesoles Panugal SGPS, 5.4, - Lishoa (Porlugsl} Socledada de caners . 106 - uw
Parzara, S.L.U. . Madrid Promoditin inmobdiare - 100 - 5.6
Runalng King, 8 AL No Audiane Ponlewetra Comarclabzacldn, fabricac.
Dlslrik. mpodtacion y
axpoiiacién de ropa - 100 - 1]
SMKikma, 5AL Delodie, SL. Sevilla Inlalakdn v conservacian de
sistsmes de dimatizacidn - 100 - a8
8an Josd BAU GenBH Yisper & Bertin (Alemanka)
PFodner Conssruccidn - 84 16 i
Ban José Conceslones ¥ Senclos, S.A U, No Audllada Ponlevedea Presjetion do secvician
sankarlos y soclales - 100 . &0
San José Consiruciion Growp, Inc Gaodman & ) Washingtan (EED
Company Construccidn - 100 - -
Sen José France, S.A.8, No Audileds | Le Halllan (Franda) Snciedad de Cerlera - 100 - 982
San José lnfmasiruciues y Bendcios, 5.4, Delota, 8L Ponlevedm Monta)s y Manlenimianio de
infraeskucluras - 8D,7p &21 116
Ban José Panl, S.AC. Deloite, S1. Ums {Penl) Consliucchkin - s 25 4 706
Sbn Jesé Real Estate Development, LLC Mo Autditada | Defaware (EE.LAS Promocitn Inmobiliaria - 100 - 5207
Ean José Unuguay, S.A, Nop Autitada | Colonia Sacramemo
(ruguay) industrallzacidn y
Comercializacidn - 100 - R
San Pablo Plsza, 81U, ' Mo Audiladn Savila Fromncitn inmobllarla - 100 - n.oqu
SCPIF l Rue de ta Bi - Paris (Frarca) Alquier - 100 -
Sefi ngenieres Maroe, S.ARL No Audil da ig e
wnstatacionas - 75 a5 -
Sefii ingenlers, SAU. Daloflie, SA. | Tres Cendos (Madefdl  Berdclos de Ingeniaia e
instalaciones - 100 - 2.834
Ho Audbads Reputiica
Giera do Mipe, 5.A. D Promoclén lnmobwiack - 100 -
BJE Mullroser Wirberd & | Mukrossr (Alemania)
Pariner Construceidn - a4 k) -
S8 Mi¥mzer Bauggeselischal abH MNa ApdRada Mditroze Conslnaesiin 100 - - i
Gestiin da las instalaciones de
Sofla Hotetes, S.L.U. Valladalia Holel “Tryp Sofla® sdluado en - 120 - 284
- Valiagold
SUPRA Dasamolas Inmobiianos, $.1. - Savilla Promatkin lnmcbliana - 55 45 38
Tecnoariel &genting, 8.A Ricardo Casal Buenos Aires Manteaimiento & instalaciones
(Amenlina) . 845 55 834
Tecnocontrol Servicias, S.A L. Deloile, 8.L. | Tres Gantas (Madrid} Sarvicles de mantenimiento . 100 _ a1
Tecnoconlrol Sksiemas de Segurkdad. §.AL. No Auditada | Tres Gantos pMaddd}| Manienimiento da sistemas d
aepuridad . 100 - 120
Tetnomnlrd, 5.4 U, Delaitle, S.L B inslataclones y r - 100 - 1.B9E
Trendy King, S.A.L. Ha Augdiada Mednd Comerclelizacin y 6strb. en
Espafia de arffculos de departe
- 100 - 1.515
Lica Amganiing, 5.A. Ricardo Casal Suanos Alies T
(Argentna) Inmobiaria - an 10 537
Udra tndugirial, S ALL Datofile, 8.1, Portevadra nslelaclones - ] - 6.017
Udra Mankenimiento, SLU. Ho Audllada | Tres Canlas (Madrd)| Serviclo de manfenimiento y
recaudacion de Lelefonia
publica - 100 - 3,006
Udra Madios, 5 .A L, No Audiada Pontevedra Edlclén, porducelan,
reproduccian y dialageciin
plbtica de tibros, perlodicos,
evivias y cualguler medio de
dHusion de {magen y sonkic
100 - - 1204
Udraler, BL No Awddada | Tres Cantos (Madd)
nmatiiania - 35 45 1
Ldramar inmobllaria, S LU, No Audiade | Tres Cantas (Madrid)|
inmabiliaria - 0e - .
Udrated, B L Deloitie, S.L. | Tras Cantox (Madrid) 4
Conslnszcltn - 100 - 3
Udrasol InmoblBeda, S.LL. o Auflada | Tres Canlos {(Medrid)
Inmobllada - 100 - -
Udrasur Inmobiaria, S.L.U No Auditage | Tres Cantos (Madrid}]
tnmabliiara - 100 - 2
Urbemase, 5.A.U . Valladold Sin setivided - 100 - 324
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Anexo Il

Sociedades asociadas incluidas en la consolidacion

0J2384280

% Derechos de Voto
Controlados por la Soctedad Valor
Firma Dominante Neto en
Sociedad Auditara Domicilic Actividad Directos | Indirectns Olros. Libros

Pontegran, 5.L. Delaitte, S L. Madrid Promocidn Inmobiliaria - 45 55 11.509
Antigua Rehabdilalia, 5 A Deloitte, S.L. Madrid Promocion Inmobiiaria - 40 60 480
Zonagest, S.L. No auditada Madrid Promocion Inmobiliaria - 20 8O 1.000
Desarmollo Urbanistico Deloitte, 5.1 Madrid Promocidn Inmebiliaria
Chamartin, S.A. 1an - 21.5 72,5 19.855
Panamerican Mall, 5.4, KPMG Buenos Airas Promocidn tnmabiliaria

{Argentina) - 20 a0 6.067
Cariog Casado, S.A. Ricardo Casel | Buenos Aires Promotion Inmabiliafia

{Argentina} ! - 47 53 -
Nuevo Parque de Palma de » .
Bamberos, S.A. No auditada Mallorca | Construccidn y explotacion de

un nueva parque de bomberos 28 . 72 }
Otoio, S.L. Valladolid Sin actividad - 67 33 59
Explotacidn de fincas rasticas y
Pinar de Villanueva, S.L. Valladolid edificlos y urbanizacion y - 50 50 428
promocion inmobiliaria
; N v . ) .

;“:_a del Prado Patrimonio, alladolid Sin actividad ) 50 50 27
Villa def Prado Gestion, 5.L, Valiadofid Sin actividad _ 50 50 a
Green Cines, S.L. Valladofid Explolacion de salas de cine - ] 50 603
Discoval 2000, S.L. Velladolid Sin actividad - 50 50 21

QL6758819
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Anexo lll

Negocios conjuntos incluidos en la consolidacion

.TRES CENTIMOS
DE EURO :

0J2384281

Porcentaje de Ventas
Unién Temparal de Empresas Parlicipacion (Miles de €)
UTE ALTEA 100% -
UTE Al LA NAVA 100% 1
UTE ABASTECIMIENTO FUENSALDANA 20% -
UTE AC-301 PADRON 100% 84
UTE ACCESO ZONA CONTACTO TOLEDO 100% -
UTE ADECUACION EDIFICIO CAMARA DE COMERCIO 100% 2.644
UTE Acropuerto de Barcelona 33% 9725
UTE AEROPUERTO DE MENORCA 50% 10.331
UTE AGUA POTABLE PROTECCION LEGIONELOSIS 20% -
UTE ALCOI 100% 19
UTE ALCORCON 100% 151
UTE ALJIARFE 75% -
LUTE ALMANJAYAR 75% 6.962
UTE ALMURADIEL 20% -
UTE AMPL. CAFETERIA UNIV. JAUME Y 100% -
UTE AMPLIACION HOSP VERGE CINTA 20% .
UTE AMPLIACION HOSPITAL POZOBLANCO 40% 1.792
UTE ANDUJAR 80% -
LUTE ANILLO NORTE ESTACION DELICIAS 63% 3,755
UTE ARROYO DE LA VEGA AMPLIACION EDAR 50% 829
UTE AUTOVIA A-50 SALAMANCA, 100% 9.565
UTE AUTOVIA ENCINAS REALES CORDOBA 70% 8.026
UTE AUTOVIA VERIN-FRONTERA PORTUGUESA 50% 66
UTE AVENIDA DE EUROPA JEREZ 160% -
UTE BAEZA 100% .
UTE Bajondillo 25% -
JTE BALDEBEBAS LOTE & 50% 3.257
UTE BARANAIN 50% .
UTE BARRIO BAJO 80% -
UTE BECERRIL 100% -
UTE C.P L. ELIANA 100% 83
UTE CAMPO DE FUTBCL MUNICIPAL LA VINYASSA 50% 49
UTE CAN ZARIQUEY 100% -
UTE CANADA ANCHA 100% 34
UTE CAP RUBI 100% 77
UTE CAPTACION BOMBEO CUBILLO DE BUTRON 100% 11
UTE CASA DE NIFOS 100% -
UTE CCB MALLORCA 55% -
LITE CEIP JOAN MARAGALL 80% 408
UTE CEIP SAN JDRDI 100% 84
UTE CEIP SAN JOSE CALASANZ - BIGASTRO 100% 1,215
UTE CEJOYSA 0% -
UTE CENTRO DE SALUD LUCERO 100% 5645
UTE CHICLANA 100% -
UTE CHIRIONA 100% -
UTE CINTURON DE VIGO 50% -
UTE CIUDAD DE LA CULTURA 50%
UTE CIUDAD DE LA LUZ - ALICANTE 20% -
UTE CIUDAD DE LA LUZ - ALICANTE 20% -
UTE CLIMATIZACION BASE EL EMPECINADO 100% 282
UTE COLEGIO ALAMEDA DE OSUNA 65% 2759
UTE COMUNICACION DE COCHERAS VALLECAS 100% 727
UTE CONSTRUCCION DEL EDIFICIO PUBLICO "ESPEJO DE LA PARTICIP, 100% 430
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UTE COPISA-TECNO § FERROVIARI L'ANOIA | EL BAGES
UTE COVETA FUMA
UTE Cutar de Midaga

UTE DAIMIEL

UTE DEPURADORA CUTAR

UTE DESAGUE DE PLUVIALES RONDA PARQLUE
UTE DESALADORA EL MOION

UTE EDIFICIO CIUDAD CULTURA

UTE EL EJIDILLO

UTE EL PUERTO

UTE EL TEJAR

UTE EMBALSE CONTRERAS

LITE ENSANCHE BARAJIAS

UTE ESCOLA BRESSOL

UTE ESCUELA UMIVERSITARIA DE MAGISTERIQ
UTE ESTACION AVE ZARAGOZA

UTE ESTADI MUNICIPAL MONTCADA

UYE ESTERD

UTE EXPLOTACION VALL DE NURIA

UTE EXPO 52

UTE EXTINCION DE INCENDLOS RESIDENCIA MILITAR ALCAZAR
UTE FACHADA FILOLOGIA UV,

LTE FACLALTAD CIENCLAS N

UTE FACULTAD DE FARMACIA LV

UTE FUNDACION ISONOMIA

LTE GESPA MAS GLIVA-ATUNTAMENT ROSES
UTE HANGAR ALIDI

LITE HAR PENARROYA VALLE DEL GUADIATD
UTE HOSP ALMANSA

UTE HOSP.VERGE CINTA

UTE HOSPITAL ASTURIAS

UTE HOSPITAL CRUZ ROJAIE Hospilal Cruz Roja
UTE HOSPITAL DE GUADIX

UTE HOSPITAL DE PLASENGLA

UTE HOSPITAL GANDIA

UTE HOSPITAL VALLE DELOS PEDROCHES
LUTE HOSPITAL VALLE DEL GUADIATO

UTE HOSPITAL XERAL DE LUGO

UTE INGENIERIA INDUSTRIAL

UTE INST.COMUNICAC. NOVO HOSP.LUGO
UTE JABALON (MANSERJA)

UTE JAROSA EL ESCORIAL

UTE LA GRANJA-JEREZ

UTE LA LAMA

UTE LAGUMILLAS

UTE M40 PALI LAS TABLAS

UTE MARQUESINAS LLEIDA

UTE METRQ BOADILLA

UTE MIERES

UTE MONTIJO

UTE MUSEQ ANTONIA MIR

UTE MUSEOQ DEL PRADO

UTE MIVEL O

UTE NOVO HOSPITAL

UTE NUEVA CIUDAD DEFORTIVA DE UMBRETE EN SEVILLA
UTE NUEVA ESTACION PINAR DEL REY

UTE NUEVA SEDE DIPUTACION DE MALAGA

UTE NUEVIC PARQUE BOMBERDS MALLORCA, 5.4
UTE Of PARQIUE LINEAL RIVAS

UTE Of LIRBANIZ. BARRIO SAN [5IDRQ

UTE O/CEIP BEETHOVEN

UTE OAABORATORIOS TECNOLQGIA - LI

UTE OMIVEL SOTANO FCHS - Ut

UTE OBRAS COMPLEMENTARIAS INS BIOINGENIERIA UMH

73981

UTE CYMITEC SERV.CENTRALES CIUDAD DE LA CULTURA SANTIAGO

TRES CENTIMOS
DE ELIRO

0%
20%
W%

b
100%
20%

2%

5%

50%

60%

100%
0%

50%
100%
0%
100%
100%
25%
W04
100%

0%

100%
100%
100%

14,262
169

410

826
1477
2411
2.360

31.643
81

289
401
40

88
46

47
605
3.887

1.571
1.109

265

240
1.344
1.075
2,332
5287
1.543
2,483

283
281

43481

13.887)
1.108

173
10.687

4631
1.273
2.531
1.312
1.307
5.662

441

0J2384282
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UTE OBREMO
UTE OCARA
LTE PARQUE DE BOMBEROS

UTE PASO INFERIOR IFEMA

UTE PCE LINEA 3 METRO DE MADRID

UTE PISCINA PARLA,

UTE PISCINA PARLA

UTE PISCINA RIBARQJA

UTE PISTA 18

UTE PLANTA A-400M AIRBUS SEVILLA

UTE PLANTA COLMENAR

LITE PLAZA EL ARBOL

UTE POLIDEFORTIVO CABANES

UTE POLIGENERACION CERDANYOLA DEL VALLES
UTE PROLONGACION AVENIDA ALVARO DOMECQ
UTE PROYECTC Y OBRAS OE LA EDAR ARANJUEZ NORTE
UTE PUENTE GENIL

UTE PUERTO DE LA ATUNARA

UTE Radiales M350

LITE REDES TELEFONIA Y DATOS, MINISTERID DEL INTERIOR
UTE REDES TIC

{UTE REFORMA BIBLIOTECA EDIFICIO 20

LTE REFORMA BIOLOGICAS-UV

UTE REFORMA LABORATORIOS QUIMICA UV

UTE REFORMA PABELLON 12

UTE REFORMAS AULAS EDIFICIO 18

UTE REFORMAS AULAS FACULTAD DERECHO LNV ALICANTE
UTE REFORME DESPACHOS DEREGHO U.A.

LFTE REGADIO CANAL DEL PARAMO BAJD

UTE RENOVACION REQ DE SANEAMIENTO TERUEL
UTE RESIDENCIAL DOCENTE DO BURGO

UTE RID FERVEDDIRA

UTE RIVAS OESTE

UTE RONDA SUROESTE TOLEDD

UTE SAN LUCAR

UTE SANEAMIENTO EN KAREAGA GOIKOA

tITE SANTA MARIA DE LA ISLA

UTE SANTA MARTA MAGASCA

UTE SERV.EXPLO.Y MANT SIST DE SEGURIDAD AEROP.BARAIAS
UTE SET CORTADURA SUBEST &6KVEN LAV TRAMO AEROP
UTE SISTEMA LUCES AEROPUERTD

UTE SOLAR FACULTAD DE PSIGOLOGIA

UTE SON TOUS - TECNOCONTROL CIMSA

[UTE Subestacidn Rioc Adaja

[UTE Sum. Proyectores prog. Fomenio

UTE Sum.Equip.Inform. Cananas

UTE Talavern

UTE TAROMGERS

UTE TECRODITEC COMUNICACHONES

UTE TECNO-TELVENT BY-PASS SUR TUNEE. NORTE
[UTE TECOSA-TECNO SISTSEGURIDAD ARROYODS
UTE TERCIA SBAENA

UTE TERCIA DE BAENA

UTE TORRELAGUNA

UTE TRATAMIENTO AGUA POTABLE VILLANUBLA
UTE TRAUMA V HEBRON

UTE Universidad de Santingo

UTE VALL NURILA

UTE VARIANTE ISCAR

UTE VELILLA

UTE VILANOVA

UTE VIVIENDAS ALCOSA

UTE VWDAS DEHESA VIEJA

UTE W52 EU Maglsterio UV

UTE WTC Il FASE

UTE ZONA COMERCIAL AERDPUERTO MEMORCA
UTE ZONA DE CONTACTO TOLEDO

TRES CENTIMOS
DE EURD -

67%
70%
51%
50%
Ed%
40%
60%
100%
25%

5%
100%
100%

5%
100%

0%
100%

80%

0%

100%

20%
100%
100%
100%
100%

100%
100%
50%
20%

100%
100%

100%
20%
20%
80%

0%

100%
20%
50%

30%
0%
20%

0%

80%

20%

10054
20%
100%
S0%
20%
B80%

20%
20%
50%
100%

5010
1.312

958
2611

5.524
1189
148
~194
35
461

-117
11

112
18

149
499

1634

151

0J2384283
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Valor
Firma Neto en
Sociedad Auditora D i Actividad Directos Indirectos Otros Librog
Desarrolios inmobiliarios Makaly, 5L - Madrid Promacidn inmebiliaria - 50 50 1002
Kanlega Dasarofos Inmobiliarios. §.A Sevilla Promaecién inmobiliaria - 50 50 12 000
LHOTSE Desarofios Inmobitiarios, S.L. - Madrid Promaocitn inmobitiaria - 50 50 12.000
ily Investimantos Imobilidrios théricos, 5.A. - Lisboa {Portugal) | Pramocion inmobiliarta - 50 50 500
92
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UDRA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

informe de gestion del ejercicio 2007

1. Evolucidn de los negocios y la situacién de la Sociedad:
1.1 Mercados y su evolucidn -

En el cuaro trimestre de 2007 la economia espafiola continué mostrando una moderada desaceleracion. En
concreto, el PIB registrd un crecimiento interanual del 3,5%, tres décimas inferior al alcanzado en el trimestre
precedente. El crecimiento medio del PIB en Espaiia en el ejercicio 2007 ascendi6 al 3,8%, una décima por
debajo del crecimiento de 2006. Sin embargo, la composicion del PIB fue mas equilibrada, de modo que si en
2007 la tasa de crecimiento de la demanda nacional fue del 4,3%, medic punto inferior al datc de 2006, la
contribucién del salde neto exterior mejoré en esa misma magnitud, hasta situarse en -0.7 puntos porcentuales
(p.p.), siendo la menor detraccion desde el afio 2002. El empleo equivalente a tiempo completo avanzé un 3%,
dos décimas menos que en 2008, por lo que el crecimiento de la productividad aumenté ligeramente, situandose
en el 0,8%. En cuanto a la evolucién del desequilibrio exterior, 1a necesidad de financiacion de la economia
espafiola se amplid hasta el 9,5% del PIB, 14 p.p. mas que en 2006. El ritmo de avance de la actividad
econdmica en Espafia fue supenior al de la zona euro y a la UE, cuyas tasas de crecimiento en 2007 fueron del
2.7% y el 2,9%, respectivamente,

Desde &l punto de vista de la oferia, todos sus componentes se desaceleraron, con crecimientos cada vez mas
modestos de la construccion (2,9%) — marcado por la vivienda {1,8%)-, aunque la inversidn en equipos mantuvo
un ritmo elevado (8,6%). Desde la 6ptica de la oferta, el valor afiadido bruto perdid empuje en las distintas ramas
de actividad, destacando los casos de la industria ¥ la construccion, cuyo crecimiento interanual se redujo en 1
p.p. En consonancia, el emplec redujo su ritmo de crecimiento en el cuarto trimestre, registrando una tasa
interanual del 2,5% , medio punto porcentual menos que en el tercero, lo que propicid que la productividad
aparente del trabajo mejorara su productividad en una décima.

Los datos mas recientes apuntan a una desaceleracion continuada de la actividad durante el ejercicio 2008, en
un comienzo de afio en el que se intensificaron las tensiones en los mercados financieros internacionales.

1.2  Evolucidn del sector de la construccién en &l ejercicio 2007

En relacién a la construccion, en el afio 2007 ! sector sigue manteniendo unos niveles significativos de
crecimiento, pasando de producir €186,140 MM en 2006 a €200.190 MM en 2007, un 4% mas en términos
reales. El crecimiento de la produccién respecto al ejercicio 2006, ha permitido al sector aumentar el nimero de
trabajadores en un 6,1%, hasta alcanzar los 2.687.400. E! peso del sector sobre el PIB nacional se aumenta
ligeramente, y se sitGa en un 18%. La licitacién publica se ha mantenido en niveles similares a los del ejercicio
precedente, con un total que asciende a €46.546 MM (-0,3% respecto a 2006). En el ejercicio 2007, el mix entre
obra civil y edificacién ha variado, absorbiendo el crecimiento de obra civil la calda de la edificacidn pablica. De
igual forma, la composicién de la contratacién de organismos publicos también ha variado, aumentando la
contratacién de la Administracion General del Estade y reduciéndose la contratacién de las Comunidades
Autonomas vy de las Administraciones Locales.

La desaceleracién del sector inmobiliario se observa en la reduccidn de las viviendas iniciadas en 2007 frente a
2006. La reduccién en el ritmo de construccion de viviendas se estd produciende de forma continuada,
ajustandose la oferta a la demanda actual de viviendas,
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El sector constructor ha crecido un 4,0% respecto al ejercicio precedente. En Ediﬁcaci’bﬁ’;c.’ﬁ’rmwg}feﬁgencial ha
tenido el mayor crecimiento (+4,0%) mientras que los crecimientos han sido mas moaderadoEerf Mo Residencial
(+2,5%) y Rehabililacién y Mantenimiento (3,0%). El crecimiento del 5,5% en Obra Civil, sitda la produccién en
€200.120,5MM, frente a los €186.137,0 MM en 2006. En el ejercicio 2007, la Obra Civil represento el 24,7% del
total de produccion de fa Construccién.

Pero quizas, el factor que mas negativamente esta influyendo y va a influir en el sector, se deriva de las
tensiones de liquidez que se estan poniendo de manifiesto en el sector financiero, lo que esta suponiendo, no
s6lo un aumento de los diferenciales que se aplican, sino en algunos casos, grandes déficits de financiacion
corporativos.

1.2 Evolucién del riesgo de las diferentes actividades -

El Grupo desarrolla sus actividades en sectores, palses y entomos socioecondmicos y legales que suponen la
asuncidn de diferentes niveles de riesgo provocado por eses condicionantes. El Grupo controla dichos riesgos
con el objeto de evitar que supongan una pérdida para la rentabilidad de sus accionistas o un problema para sus
clientes. Para esla tarea de control, cugnta con instrumentos que permiten identificarlos con suficiente antelacién
o evitarlos minimizando los nesgos.

1.4 Principales indicadores de los resultados financieros consolidados -

Segun la normativa vigente, a parlir del ejercicio 2005 estédn obligados a la presentacién de sus estados
financieros consolidados aquellos grupos de sociedades que estén cotizando en mercados secundarios, o bien
gue tengan el control sobre sociedades o grupos de sociedades que coticen.

En el ejercicio 2006, Grupo San José lanzé una OPA a través de su filial UDRAMED, sobre el grupo inmobiliario
cuya sociedad dominante es “Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.L.", operacién que se liquidé finalmente con
fecha en enero de 2007, adquiriendo Udra, S.A. la obligacidn legal de formular cuentas anuales consolidadas
bajo criterios NIIF a partir del ejercicio 2007. No obstante, el Grupo San José se anficipd a esta obligacion,
formulando por primera vez bajo NIIF en el ejercicio 2006.

De esta forma, el Grupo San José se sitla en disposicidn de poder facilitar a terceros (analistas, autoridades
puablicas, entidades financieras, potenciales socios e inversores,...):

«  Una informacién financiera homogénea, convergente v comparable con los principales grupos
constructores a nivel nacional e intemacional que estan operando bajo criterios NIIF

» Una imagen mas clara y transparente de su situacion financiera, y de su capacidad de generar recursos
liquidos procedentes de su actividad habitual. Una informacion adecuada respecio a la capacidad que
posee el Grupo de geslionar su exposicién a los riesgos financieros, propios de la diversificacion de
negocios y presencia internacional de la que goza, mostrando la politica de cobertura que existen para
los mismos.

+ Una informacién mas desglosada de_la estructura del negocio ¥ su capacidad de generar riqueza
mediante los detalles por segmentos (por actividades o por mercados).
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Fondos Progiés: los FF.PP del grupo se sit(an al cierre de afio en algo mas de 573 millones de euros, uha vez
distribuidos los 56 millones de euros de resultados del 2006 y una vez considerados los 57 millones de euros de
resultado del ejercicio 2007.

Resultados: El lmporte neto de la cifra de negocios se ha incremeniado en el ejercicio 2007 un 19%, justificado
principalmente por la integracion dentro del Grupo de las sociedades que componen el Grupo Parguesol. Se ha
pasado de una cifra de 1.311 millones de euros en el ejereicio 2006, a mas de 1.559 miltones de euros en 2007,

Los principales datos de como se compone el resultado, son los siguientes:

5%

m Maclonal

u Plablico  m Privado
m No Residencial mResidenclal wmObra Civll = Internacional

1.5 Principales actuaciones de las unidades de negocio de! Grupo -

La actividad de la Sociedad viene enmarcada y definida por su consideracion de empresa holding siendo su
objeto fundamental la direccion y el control del conjunto de las aclividades empresariales que desarrollen las
Sociedades en cuyo capital participe de forma significativa y duradera. En este sentido, ia Sociedad es
actualmente, tras la culminacién de la reorganizacion societaria en la cual el Grupo UDRA, al que pertenece,
estaba inmerso, las sociedad dominante de Grupe Empresarial San José, S.A., que se conslituye como la
cabecera de las divisiones de construccién, tecnolégico / energias, inmobiliaria y desarrollos urbanisticos de
dicho Grupo.

E! crecimienio de ia Sociedad atiende prioritariamente a criterios de rentabilidad y a la expansion de las
aclividades relacionadas con los distintos sectores estratégicos en los que actuaimente participa.

La continuidad de las inversiones en otros sectores, representada por la cartera de valores, dependera de la
evolucion de su valor y de las oportunidades financieras.

Las bases esiratégicas que caracterizan a la sociedad como parte del Grupo UDRA y a sus dependientes
podrian resumirse en las siguientes:

1. Mantenimiento del grado de independencia accionarial.
2. Inversion en formacion del equipo humano y tecnologia punta como motores de desarrollo.
3. Diversificacion sectorial e intemacionalizacidn como pilares estratégicos de estabilidad y crecimiento.

4. Gestion integral de proyectos, ofreciendo un servicio global.

0J2384287

-y



0J2384288

[T

D d

™

), 5. Apostar por sociedades con allo componente estratégico, relevantes retornos sohigfia
marcade componente social.

g, Objetivos para €l ejercicio 2008

Construccidn: enfatizar en mayor medida en el proceso de diversificacion territorial. Asimismo, busqueda de
9 mayores eficiencias en la estruclura de costes. Ei objetivo claro del Grupo es consolidarse como uno de los

principales grupos constructores del pais, manteniendo el cumplimiento de requisitos de calidad y cumplimiento

de plazos. Potendiar la actividad en obra civil, continuando la ejecucion de obras significativas en et &mbito de
9 las infraestnicturas en general y analizando posibles oportunidades de adquisicién de compaiiias.

Tecnologias / Energia; mayor especlalizacidn de la actividad y optimizacién de recursos, a fin de gestionar
proyectos bajo férmulas que exijan un mayor compromiso tanto tecnolbgico como financiero. Ello permitira
situarnos en un segmento de mercado de mayor valor afiadido.

L

Inmobiliaria: disefiar y ejecutar de forma dptima el proceso de integracidn de los negocios con Parquesol, a fin
de maximizar las sinergias que el Grupo puede aportar a la nueva compaiiia.

Equilibrar la cifra de negocios conjunta con un mayor peso en el ambito intemacional, potenciando el desarrolio
enlos paises en los que ya estamos presentes, asi como en aquellos de futura penetracion.

@

incrementar la presencia en el ambito de {as concesiones y de los servicios.

&G

1.6 Informacién sobre actuaciones relativas al medicambiente y capital humano -

Dada la actividad a la que se dedican las sociedades del Grupo, éste no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en refacion
con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo,

o 9

La politica de recursos humanos en el Grupo consiste basicamenie en mantener y contratar equipos de
personas comprometidas, con urnt alto nivel de conocimiento y especializacion, capaz de generar nuevas
oportunidades de negocio y de ofrecer ef mejor servicio al cliente,

o

Asimismo, se ha potenciado la formacién especializada en cada actividad con el objetivo de mejorar los
procesos y los niveles de seguridad del Grupo.

@

2. Acontecimientos acaecidos después del cierre del ejercicio;

La Sociedad se encuentra en un proceso de integracion con el Grupo Parquesol, con el objeto de constituir un
nuevo Grupo més diversificado, de mayor tamafio y mas adecuado para acometer proyectos de mayor
envergadura, teniendo previsto culminar la mencionada reestructuracién societaria en el primer semestre del
ejercicio 2008.

O, A

5

3. Perspectivas de futuro:

)

Considerando ineludible una mas o menos suave desaceleracion en la edificacion residencial, las estrategias de
negocic deberian centrarse en mayor medida en las inversiones del sector pablico,

v W
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Las inversiones en infraestructuras del sector puiblico estatal vienen sustentadas por la continuacion del
desarrollo del Plan Esiratégico de Infraestructuras y Transporte (PEIT} v del Plan Hidrotdgico Nacional (PHN) y
su dotacién para el préximo afio asciende a €24.500 MM, un 11,5% superior al Presupuesto de 2007. Dentro de
esta cifra esta incluidos los gastos de funcionamiento y dotacién de personal, por lo que exclusivamente la
inversion en infraestructuras, la cantidad es de €20.274 MM,

El 75,6% de las inversiones de 2008 se centraran en carreteras {24,2%), Ferrocariles (29,3%) y Hidroldgicos
(22,1%). Por organismos, (1) el Ministerioc de Fomento dispondra de €10.681,12 MM |, de los que €l 50,7%
corresponden a inversion, (2) el Ministerio de Medio Ambiente con una cuantia de €3.805,67 MM, de los que el
67,4% son inversiones, (3) el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, con €465 MM y (4) los Entes pUblicos
y sociedades anénimas mercantiles dependientes del Ministerio de Fomento y de Medio Ambiente.

Sin embargo, la desaceleracidn del mercado residencial incidird en una mayor competencia en los concursos, Io
gue ineludiblemente redundard en margenes de rentabilidad mas ajustados. Asimismo, y dado que los
volamenes de inversion previstos por el sector publico no van a conseguir absorber la necesidad de las
empresas constructoras para mantener los niveles de actividad actuales, resultard absolutamente necesario
ampliar miras y promover y potenciar nuevas politicas de diversificacidn geografica (principaimente
Latinoamérica) y de negocios (energia en sus amplias variantes, tecnologias, etc.)

En el proximo ejercicio la Sociedad continuara dirigiendo el conjunto de las actividades gue desarrollan fas
sociedades en cuyo capital participa Udra, S.A. de fonma significativa y en el estudio y ejecucidn de operaciones
de participacién en otros sectores complementarios o estratégicos para el Grupo. La consclidacidn de las
distintas sociedades participadas en cada uno de los sectores de actividad, unido a las actuales cifras de cartera
de éstas, penniten anticipar para el proximo ejercicio un importante crecimiento de la facturacion.

4. Investigacién y desarrolio:

Debido a las caracteristicas de la actividad que desarrolla l2 sociedad, no se ha desarroilado durante €l ejercicio
2007 actividad alguna de Investigacién y Desarrolio.

5. Operaciones con acciones propias:

La Sociedad Dominante no ha realizado operaciones con acciones propias.

€. Utitizacidn de instrumentos financicros para la gestién del riesgo:

Riesgos de tipo de Interés: 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 fa exposicion a dicho riesgo, ha formalizado contratos de
instrumentos financieros de cobertura de flujos de efectivo 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 ningin riesgo relevante relativo a los
tipos de carnbio. Dentro de este tipo de riesgo, cabe destacar 1a fluctuacion del tipo de cambio en la conversion

0J2384289

¥ x e



0J2384290

D) BT e
—~ R T

g *\.\“L g“&

TRES CENTIMOS
. DE EURD

Bl

CLASE 8

»

N
. R m‘?ﬁ\,xﬁ‘&

de los estados financieros de las sociedades extranjeras cuya moneda funﬁmg%kss"fdistinta del euro. No

obstante, debido a la expansién geografica que estad experimentando el Grupo en los Gltimos afios, 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 contemplara la mejor solucidn para minimizar este riesgo mediante la contratacién de

instrumentos de cobertura, siempre dentro de! cauce establecido por los criterios corporativos.

% &

Riesgo de liquidez: El Grupo mantiene unos niveles de liquidez suficientes para cubrir las obligaciones
previstas en el corto y medio plazo, mediante la disposicion 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, se realizan inversiones financieras temporales en depdsitos de maxima liquidez y sin riesgo.

T ¥

Para la financiacion de las actividades de inversidn se utiliza al méximo la autofinanciacién disponible, que
asegura la remuneracidn de los accionistas, la atencion a las necesidades de ta deuda y la gestion del
circulante.

%

Riesgo de crédito: motivado por créditos comerciales fallidos se afronta a través del examen preventivo de!
rating de solvencia de Ios potenciales clientes del Grupo, tanto al comienzo de la relacién con los mismos como
durante la duracién del contrato, evaluando la calidad crediticia de los importes pendientes de cobro y revisando
los importes estimados recuperables de aquéllos que se consideran como de dudoso cobro,
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Firma de |0%m§%i%ilstradores TRES CENTIMOS

[

Las Cuentas Anuales del ejercicio 2007 de UDRA, 5.A. y sociedades dependientes, integradas per el Balance
de Situacién, Cuenia de Pérdidas y Ganancias y Memonia, asi como el Informe de Geslion, han sido formuladas
por €l Consejo de Administracion de UDRA, S.A. en su reunién del dia 5 de marzo de 2008. Dichas Cuentas
Anuales e Informe de Gestion corresponden al ejercicio cerrado el dia 31 de diciembre de 2007, estando
extendidos en 99 hojas de papel timbrado, numeradas correlativamente con los nimeros 0J2384123 al
0J2384290 y el nimero 0J2384292, firmando en esla Ulima hoja todos los Consejeros.

I 1
D. Jacinio,Rey Gongalez | AD. Jacinto Rey Laredo
D. Ramén Barral Andrade \ D. Pe@éenz—DiéATﬂas \
AUSENTE
D. Jeronimo Paez Lopez Pinos AltoB X.R., S.L., represeniada por D.

Javier Rey Laredo

| " v p 5
Pinos  Altos “nve iones, Sl Udra Valor, § A, reprgse por D.
representada por D. Jacintp Rey Gonzélez Santiago MarNpez al

LT

Constructora San Jeaé-8A, representada
por D.-Pédro Pérez Ferndndez de Ia
Fuente



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LLAS CUENTAS ANUALES.

D

Identificacion de la sociedad:

¥

UDRA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Datos registrales de la sociedad:

Fe [ J
. @
:

R.M. Pontevedra, Tomo 586 del folio 88, hoja 8119

¥

NIF: A36046993 Ejercicio Social: 2007

Los abajo firmantes, como Administradores de la sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de las sociedades del grupo correspondiente a las presentes cuentas anuales
extendidas en 99 folios de papel timbrado, nimeros 0J2384193 al 0J2384290 y el
numero 0J2384292, no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento
aparte de informacion medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de
8 de Octubre de 2001.

Firma y norgbsg de los Administradores:

¢ ¥ @@

$

D. Jacinto Rey Gonzalez D. Jacinto Rey Laredo
P
D
D
1 D. Ramaén Barral Andrade Ba Pedro Saenz—Dsez“’nas
D
D |

AUSENTE
D. Jerénimo FPaez Lopez Pinos Altos X.R., S L., representada por

D. Javier Rey Laredo
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Pinos Altos Inversionds, S.L., Udra Valor, SWﬂtada por D.
representada por PD. Jacinto Rey Santiago Martin rhallal
) Gonzélez
-
o
-3
¥
@ Constructora San José S.A >
s repre r 0. Pedro Pérez
e Férmandez de la Fuente
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Yo, JOSE ANGEL GOMEZ-MORAN ETCHART, Notario del
Ilustre Colegio Notarial de Madrid, con residencila
en Tres Cantos,

DOY FE: Que las presentes fotocopias extendidas
en cincuenta y cuatro folios de papel de los Cole-
gios Notariales de Espafia, serie QL, numeros
6759965, los cincuenta y dos siguientes en orden
correlativo inverso y el presente, son reproduccién
exacta de su original, que he tenido a la vista y
he cotejado, haciendo constar expresamente que la
presente legitimacién se refiere exclusivamente a
la autenticacién de la fotocopia y no a la de las
firmas que aparecen estampadas en dicho documento,
cuyas identidades no se me han acreditado.

En Tres Cantos, a ocho de junio de dos mil

:
b
]

Noa e g

L]





