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El abajo firmante, D. Federico Cafas Garcia-Rojo, de naC|onaI|dad espanola con D.N.I. 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 nimero 44, Bajo, Pontevedra, inscrita en el Registro
Mercantii de Pontevedra, al Tomo 586, Folio 88, Hoja PQ-609 y provista de cdédigo de
identificacion fiscal numero A-36.046.993 (en lo sucesivo, la “Sociedad”), por la presente

CERTIFICA:

Que las fotocopias que se acompaiian firmadas en la hoja final por el Vicesecretario certificante, y
rubricadas en todos sus folios, son reproduccion exacta de la documentacion que obra en esta
Secretaria, referente a las Cuentas Anuales e Informe de Gestion individuales de la Sociedad vy
su Grupo consolidado, formuladas por el Consejo de Administracion de la Sociedad, junto con los
Informes de Auditoria del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2008.

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

Vicesecretario del Consejo de Administracion

D. Exferico Canas Garcia-Rojo
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En Tres Cantos, a veintidos de junio de dos mil
nueve.

Yo, JOSE ANGEL GOMEZ-~-MORAN ETCHART, Notario del
Ilustre Colegio de Madrid, con residencia en esta
tocalidad,

DOY FE: Que considero legitima la firma
estampada en el presente documento, perteneciente a
DON FEDERICO CANAS GARCIA-ROJO con documento nacio-
nal de identidad y N.I.F. nUmero: 2856880G, por ser
semejante a la que figura en documento original in-
dubitado que obra en mi protocolo.



2.856.880-G, en calidad de Vicesecretario de! Consejo de Administracion de Udra, S.A., con
domicilio social en la calle Salvador Moreno niimero 44, Bajo, Pontevedra, inscrita en el Registro
Mercantil de Pontevedra, al Tomo 586, Folio 88, Hoja PO-609 y provista de cddigo de
identificacion fiscal nimero A-36.046.993 (en lo sucesivo, la “Sociedad”), por la presente

CERTIFICA:

Que en relacion con las Cuentas Anuales de los ejercicio 2007 y 2008 correspondientes a la
Sociedad, los consejeros Don Jeronimo Paez y Don Roberto Alvarez, respectivamente, no
firmaron dichas Cuentas por estar ausentes, sin que conste la oposicién por parte de los mismos
a las Cuentas Anuales formuladas por €l Consejo de Administracion.

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

Vicesecretario del Consejo de Administracién

D. Féderico Canas Garcia-Rojo
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Udra, S.A.

Cuentas Anuales del

ejercicio terminado el

31 de diciembre de 2008 e

Informe de Gestion, junto con el
Informe de Auditoria Independiente
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www.deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Udra, S.A.

1. Hemos auditado las cuentas anuales de Udra, S.A. que comprenden el balance de situacion al 31 de
diciembre de 2008, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto,
el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el
examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluaciéon de su presentacion, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas.

2. Las cuentas anuales adjuntas del ejercicio 2008 son las primeras que los Administradores de Udra,
S.A. formulan aplicando el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007.
En este sentido, de acuerdo con la Disposicién Transitoria Cuarta, apartado 1 del citado Plan, se
han considerado las presentes cuentas anuales como cuentas anuales iniciales, por lo que no se
incluyen cifras comparativas. En la nota 2.d de la memoria “Aspectos derivados de la transicion a
las nuevas normas contables” se incorporan el balance de situacion y la cuenta de pérdidas y
ganancias incluidos en las cuentas anuales aprobadas del ejercicio 2007 que fueron formuladas
aplicando el Plan General de Contabilidad vigente en dicho ejercicio junto con una explicacién de
las principales diferencias entre los criterios contables aplicados en el ejercicio anterior y los
actuales, asi como la cuantificacion del impacto que produce esta variacion de criterios contables
en el patrimonio neto al 1 de enero de 2008, fecha de transicion. Nuestra opinién se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2008. Con fecha 6 de marzo de 2008 emitimos
nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2007, formuladas de
conformidad con los principios y normas contables generalmente aceptados en la normativa
espafiola vigentes en dicho ejercicio, en el que expresamos una opinion favorable.

3. Como se indica en la Nota 13 de la memoria adjunta, la Sociedad realiza transacciones
significativas de prestaciones de servicios con compaiiias del grupo y vinculadas a los precios y
condiciones fijados entre las partes. En consecuencia, la lectura de las cuentas anuales del ejercicio
2008 adjuntas debe realizarse teniendo en cuenta dichas relaciones comerciales y financieras.

Adicionalmente, UDRA, S.A. es la sociedad dominante de un grupo de sociedades que presenta
cuentas anuales consolidadas de forma separada de las cuentas anuales adjuntas. Con esta misma
fecha emitimos nuestro informe de auditoria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008
de UDRA, S.A. y Sociedades Dependientes preparadas aplicando las Normas Internacionales de
Informacién Financiera adoptadas por la Unioén Europea (NIIF-UE), en el que expresamos una
opinién favorable. De acuerdo con las cuentas anuales consolidadas preparadas conforme a las
NIIF-UE, el volumen total de activos y de ventas consolidadas asciende a 3.152 y 1.303 millones
de euros, respectivamente, y el resultado del ejercicio y el patrimonio neto atribuibles a la sociedad
dominante ascienden a (46) y 162 millones de euros, respectivamente.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, seccion 8, hoja M-54414. Member of
Deloitte Touche Tohmatsu

inscripcion 96, C.1.F: B-79104469. Domicilio Social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1 - Torre Picasso, 28020 Madrid.




4. Como se indica en la Nota 1 adjunta, en la actualidad se encuentra en curso un proceso de fusion
por el cual UDRA, S.A. absorbera a algunas compaiiias del Grupo. En este sentido, con fecha 27
de junio de 2008, la Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobd dicho proceso de fusion,
si bien a la fecha de este informe afin no se habia formalizado la correspondiente escritura publica
de fusion ni, por lo tanto, se habia depositado, para su inscripcién, en los preceptivos Registros
Mercantiles.

5. Como se indica en la Nota 15, el Grupo UDRA ha firmado el 21 de abril de 2009 un acuerdo para
refinanciar su deuda con entidades financieras. Segiin se indica en la Nota 10, los Administradores
de la Sociedad entienden que el mencionado acuerdo de refinanciacion asegura razonablemente los
recursos financieros necesarios para cumplir con el Plan de Negocio elaborado por el Grupo para
los préximos afios, aun en el caso de que las condiciones de los mercados inmobiliario y financiero
contintien empeorando en 2009.

6. En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2008 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Udra, S.A.al 31 de
diciembre de 2008 y de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y
de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen
la informacién necesaria y suficiente para su interpretaciéon y compresion adecuadas, de
conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados en la normativa espafiola
que resultan de aplicacion.

7. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2008 contiene las explicaciones que los
Administradores consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucién de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la
de las cuentas anuales del ejercicio 2008. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion
del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision
de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.

’

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N° S0692

Miguel Léééiﬁ‘éi"N‘i’ﬁo

30 de abril del 2009




Este informe esté sujeto a la tasa :
aplicable establecida.en fa
Ley 44/2002 de 22 de noviémbre..
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UDRA, S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008

(Euros)

Ejercicio 2008

OPERACIONES CONTINUADAS
Importe neto de la cifra de negocios
Prestacién de servicios
Otros ingresos de explotacién (Nota 12.1)
Ingresos accesorios y otros de gestién corriente
Gastos de personal (Notas 12.2 y 12.3)
Sueldos, salarios y asimilados
Cargas sociales
Otros gastos de explotacion
Servicios exteriores (Nota 12.5)
Tributos
Otros gastos de gestion corriente
Amortizacion del inmovilizado (Nota 5)
Excesos de provisiones (Nota 9)
RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros
De participaciones en instrumentos de patrimonio {Nota 13)
De valores negociables y otros instrumentos financieros
para la venta (Nota 13)
Gastos financieros
Por deudas con empresas del grupo y asociadas (Nota 13)
Por deudas con terceros
RESULTADO FINANCIERO

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

impuesto sobre beneficios (Nota 11)
RESULTADO DEL EJERCICIO

8.822
8.822
4.892.196
4.892.196
(2.040.645)
(1.986.213)
(54.432)
(1.536.533)
(1.506.777)
(5.652)
(24.104)
(43.406)
200.000

1.480.434

5.378.344
4.470.354

907.990
(1.520.092)
(1.418.430)

(101.662

3.858.252

5.338.686

(267.682)

5.071.004

(*) Se presentan exclusivamente las cifras correspondientes al ciere del ejercicio 2008,

debido at cambio normativo habido a partir def 1 de enero del presente ejercicio (véase Nota 2)

Las Notas 1 a 15 descritas en la memonia adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008




Udra, S.A.

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2008
(En Euros)

047529821

31.12.2008

Recursos generados por operaciones:

(+) Resultado antes de impuestos

(+) Dotacion a la amortizacion

(+/+) Variacion de las provisiones de explotacion
(-) Ingresos financieros

(+) Gastos financieros

(+/-) Oftras ganancias o pérdidas

Total Recursos generados por operaciones

Ajuste por otros resultados
(-) Impuesto sobre beneficios pagado en e! ejercicio
(+/-) (Incremento) / Disminucién del capital corriente operativo

5,338,688
43.406
(200.000)
(5.378.344)
1.520.092
(15.355)

1.308.485

2332
(844.312)

1. TOTAL FLUJOS NETOS DE TESORERIA POR OPERACIONES

466.505

Inversiones:
(-) Inmovilizado material
(-) Participaciones y otros activos financieros
Total Inversiones

Dividendos cobrados
Desinversiones:
(+) Participaciones y otros activos financieros

Total Desinversiones

Otros cobros / (pagos) por operaciones de inversién:

(1.500)
{12.073.063

{12.074.563)

4.470.354

21.778.930

21.791.200

0

2. TOTAL FLUJOS NETOS DE TESORERIA POR INVERSIONES

14.186.990

Otros cobros / (pagos) por operaciones con valores propios
Dividendos pagados
Incremento / (Disminucién) det endeudamiento financiero
No corriente
Corriente (Bancario)
Intereses netos:
Cobrados

Pagados

Otros cobros / (pagos) por operaciones de financiacién:

(5.466.000)

160.683
(273.255)
433.938

(590.127)
907.990
(1.498.116)

(8.608.890)

3. TOTAL FLUJOS NETOS DE TESORER!A POR TINAMCIACICN

(14.504.333)

FLUJOS TOTALES DE TESORERIA DEL EJERCICIO

149.162

SALDO INICIAL DE TESORERIA Y ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

38.142

Movimiento habido en el ejercicio

148,162

SALDO FINAL DE TESORERIA Y ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

187.304

Las Notas 1 a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondiente al

ejercicio 2008
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UDRA, S.A.
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO 2008
A)ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
(Euros)
Ejercicio
2008
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 5.071.004
Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto -
Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total ingresos y gastos reconocidos 5.071.004

UDRA, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DEL EJERCICIO 2008
B) ESTADO TOTAL DEL CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

(Euros)
Prima de Reserva Reservas Resultado
Capital emisién Legal Voluntarias | del ¢jercicio TOTAL
‘|Saldo al 31 de diciembre de 2007 segin PGC 1991 1.311.840 7.838.159 262,811 | 30.589.183 6.425.482 46.427.475
Ajustes por cambio normativa contable (Nota 2) - - - - - -
Saldo al 1 de enero de 2008 segiin PGC 2007 1.311.840 7.838.159 262.811 | 30.589.183 6.425.482 46.427.475
Distribucién del beneficio del ejercicio 2007
A reservas voluntarias - - - 959.482 (959.482) -
Distribucién de dividendos - - - - | (5.466.000) (5.466.000)
Resultado del ejercicio 2008 - - - - 5.071.004 5.071.004
Saldo al 31 de diciembre de 2008 1.311.840 7.838.159 262.811 [ 31.548.665 5.071.004 46.032.479
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Udra, S.A.

Memoria del ejercicio 2008

Constitucién, régimen legal y actividades

Constitucién

Udra, S.A. (en adelante, “la 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 numero 1539 de
Protocolo.

Figura inscrita en el Registro Mercantil de Pontevedra en el folio 88 del Libro 586 de Sociedades, inscripcion 12 de
la hoja n® 8119.

Tiene asignado el C.I.LF. nimero A-36.046.993. Su domicilio social radica en Pontevedra, calle Rosalia de Castro
numero 44.

Régimen legal

La Sociedad se rige por sus Estatutos, el Cédigo de Comercio, la Ley de Sociedades Anénimas y demas
disposiciones legales aplicables a este tipo de Sociedades.

Actividades

El objeto de la Sociedad es |la promocion de toda clase de edificaciones de caracter inmobiliario; la construccion en
general, ya sea por cuenta propia o0 ajena, personas fisicas o juridicas, publicas o privadas, en régimen de
administracién, contrata o de cualquier otra forma, de todo tipo de edificaciones y realizacion de cualquier clase de
obras.

Asimismo, la Sociedad podra suscribir, comprar y, por cualquier titulo, adquirir acciones yfo participaciones sociales
en otras Sociedades Andnimas y/o Limitadas, ain cuando el objeto social de las mismas no coincida con el que es
propio de Udra, S.A., pudiendo iguaimente constituir nuevas Sociedades Andnimas o Limitadas con otras personas
fisicas o juridicas, cualquiera que sea el objeto o actividad de ficito comercio que se establezca para éstas.

Udra, S.A., matriz del Grupo Empresarial San José, tiene como objeto fundamental la direccién y el control del
conjunto de las actividades empresariales que desarrollen sociedades en cuyo capital participa Udra, S.A. de forma
significativa y duradera.

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, 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 misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria de las Cuentas Anuales respecto a informacion de cuestiones medioambientales.
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Fusién de Udra, S.A. con Grupo Empresarial San José, S.A., San José Infraestructuras y
Servicios, S.A., Udramed, S.L.U., Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. y LHOTSE
Desarrollos Inmobiliarios, S.L.

El 7 de abril de 2008, los Administradores de Udra, S.A. (sociedad absorbente) y de las sociedades dependientes
Grupo Empresarial San José, S.A., San José Infraestructuras y Servicios, S.A., Udramed, S.L.U., Parguesol
Inmobiliaria y Proyectos, S.A. y LHOTSE Desarrollos Inmobiliarios, S.L., suscribieron un “Proyecto de Fusion por
Absorcion”, que fue presentado para su depésito en los Registros Mercantiles de Pontevedra, Madrid y Valladolid,
para su posterior publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME).

Con fechas 19 y 20 de mayo de 2008, se elaboraron los preceptivos Informe de Experto Independiente sobre el
contenido del Proyecto de Fusion y sobre el patrimonio social aportado por las sociedades absorbidas y el informe
de los Administradores explicando y justificando de forma detallada el Proyecto de Fusion en sus aspectos juridicos
y econémicos, con especial referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales dificultades de valoracion
encontradas.

El citado “Proyecto de Fusién” fue aprobado por las respectivas Juntas Generales de Accionistas o de Socios, o por
los Socios Unicos, de las sociedades que intervienen en el proceso de fusién, en sus reuniones celebradas et 26 y
27 de junio de 2008, en todos los casos. No obstante, a fecha 31 de diciembre de 2008, la escritura publica
correspondiente y su presentacidn en los Registros Mercantiles procedentes, se encontraba en procesc de
formalizacién.

La fecha a partir de la cual las operaciones de las sociedades absorbidas se entienden realizadas a efectos
contables por cuenta de la Sociedad (sociedad absorbente) es la del 1 de enero de 2008.

Los Administradores de la Sociedad estiman que la mencionada fusion se llevara a cabo en el ejercicio 2009, una
vez que a la fecha actual ya ha concluido el proceso de renegociacion de la deuda financiera llevado a cabo en el
Grupo (véase Nota 10).

Debido a ello, la Sociedad no presenta en las presentes cuentas anuales los estados financieros fusionados. De
igual forma, por no estar inscrito el proyecto de fusién entre la fecha de cierre y la fecha actual de formulacion de las
presentes cuentas anuales, no se procede a incluir en los estados financieros el efecto del resultado del ejercicio
2008 de éstas. Los principales datos de las sociedades absorbidas correspondientes a sus estados financieros
individuales cerrados del ejercicic 2008, son los siguientes:

Miles de euros
Importe Neto
Total de la cifra de Resultado del
Activo Negocios ejercicio
Grupo Empresarial San José, S.A. 688.592 - (5.176)
Udra Med, S.L.U. 628.191 - (35.308)
San José Infraest.y Servicios, S.A. 128.961 - (735)
Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. §95.693 73.391 (7.075)
Lothse Desarrollos Inmobiliarios, S.L. 118.020 - (12.245)
Total 2.459.457 73.391 (64.539)

Una vez perfeccionado dicho “Proceso de Fusion” la sociedad Udra, S.A. pasara a ocupar la posicion jurid_ica dc_e ]gs
sociedades absorbidas, quedando como Unica persona legitimada para la titularidad, administracién y disposicion
de los patrimonios de las sociedades absorbidas.
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La operacion de fusidn se ha acogido al Régimen especial tributario previsto en el Capitulo VI, del Titulo VII del
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades, lo cual serd comunicado formalmente a 1a Administracion Tributaria.

Las nuevas acciones emitidas en contrapartida seran atribuidas integramente a la sociedad Udra, S.A., que
procedera a la suscripcion. El desembolso de su total precio de emision se efectuara mediante la aportacién y
consecuente transmisiéon a la sociedad San José Desarrolios Inmobiliarios, S.A. de la totalidad de los activos y
pasivos que integren el negocio inmobiliario de dicha entidad aportante, una vez se haya producido la fusién
mediante la absorcién de las sociedades inmobiliarias en las que participa.

La eficacia del aumento de capital se someterd a la condicién suspensiva consistente en la inscripcién en los
Registros Mercantiles correspondientes de las escrituras publicas en virtud de las cuales se formalice: (i) La fusién
mediante absorcion simultanea por Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. y cinco de sus sociedades participadas;
y (i) La fusion mediante la absorcién simultanea de Grupo Empresarial San José, S.A., San José Infraestructuras y
Servicios, S.A., Udramed, S.L.U., Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. y Lhotse Desarrollos Inmobiliarios, S.L.,
como sociedades absorbidas por parte de Udra, S.A., como sociedad absorbente.

A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, las operaciones de fusion no han sido registradas en

los correspondientes Registros Mercantiles, por lo que la operacion de ampliacién de capital de la Sociedad no se
ha llevado a cabo.

Bases de presentacion de las Cuentas Anuales

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido preparadas a partir de Las
cuentas anuales adjuntas se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad, y se presentan de
acuerdo con el R.D. 1514/2007 por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad, de forma que muestran
la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera, de los resultados de la Sociedad y de los flujos de
efectivo habidos durante el correspondiente ejercicio. Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién por la Junta General de Ordinaria de Accionistas,
estimandose que seran aprobadas sin modificacién alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2007
fueron aprobadas por la Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 27 de junio de 2008.

'b) Consolidacién

La Sociedad es cabecera de un grupo de entidades dependientes, y de acuerdo con la legislacién vigente, esta
obligada a formular separadamente cuentas consolidadas. Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Udra,
S.A. del ejercicio 2008 han sido formuladas por los Administradores, en reunién de su Consejo de
Administracion celebrado el dia 31 de Marzo de 2009. Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007,
fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de Udra, S.A. celebrada el 27 de Junio de 2008 y
depositadas en el Registro Mercantil de Pontevedra,

Con la misma fecha que la correspondiente a la formulacién de las presentes Cuentas Anuales, los

" Administradores han formulado sus Cuentas Anuales consolidadas del ejercicio 2008, elaboradas de acuerdo
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas en la Union Europea (NIIF-UE). Las
principales cifras de las Cuentas Anuales consolidadas son las siguientes:




c)

d)
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Miles de
euros
Capital y Reservas 208.305
Resultado neto del ejercicio atribuido
ala Sociedad Dominante (46.359)
Activos totales 3..152.093
Cifra de negocios 1.349.705

Fondo de maniobra

Segun se desprende del Balance de situacién adjunto, al 31 de diciembre de 2008 la Sociedad tiene un fondo de
maniobra negativo de 20.915 miles de euros, al ser el pasivo corriente superior al activo corriente.

Sin embargo, los Administradores no prevén dificultades para hacer frente al pago de las deudas en la fecha de
su vencimiento. En este sentido, cabe sefialar que dentro de! epigrafe “Acreedores comerciales y otras cuentas
a pagar’ del pasivo del Balance de situacién adjunto, en “Acreedores varios”, se recogen 8.667.165 euros
correspondientes en su practica totalidad a deudas con Accionistas (véase Nota 10.b), que tiene naturaleza real
de largo plazo.

El Grupo San José, grupo del cudl es cabecera la Sociedad, se encuentra actualmente renegociando los
términos de la financiacion bancaria con vistas a alcanzar un acuerdo en relacion con un plan de refinanciacion
para el Grupo en su conjunto. Encontrandose actualmente en la fase final de dicho proceso, los Administradores
de la Sociedad estiman que dichas negociaciones se concluiran en breve y de una forma exitosa.

El plan de refinanciacién previsto contempla basicamente la adecuacion de los pasivos financieros del Grupo a
las nuevas circunstancias del mercado y, en particular, a los efectos de hacerlos compatibles con el plan de
negocio elaborado por la Direccion. La adecuacion temporal de los pasivos financieros, el aseguramiento de la
financiacion del circulante y la obtencién de liquidez adicional dotaran de un marco estable de financiacion a
largo plazo para el Grupo.

Comparacion de la informacién y aspectos derivados de la transicién a las
nuevas normas contables

A los efectos de la obligacion establecida en el art.35.6 del Cédigo de Comercio y, a los efectos derivados de la
aplicacién del principio de uniformidad y del requisito de comparabilidad, las cuentas anuales correspondientes
al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2008 se consideran como cuentas anuales iniciales, por lo que no
es obligado reflejar cifras comparativas.

Sin perjuicio de lo anterior, tal y como establece el R.D. 1514/2007, a continuacién se incluyen el balance y la
cuenta de pérdidas y ganancias correspondientes al ejercicio 2007, aprobadas por la correspondiente Junta
General Ordinaria de Accionistas. Dichos estados contables fueron elaborados conforme a las normas
establecidas en el R.D. 1643/1990 de 20 de diciembre — PGC(90).
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UDRA, S.A.
BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007
(Euros)
Ejercicio Ejercicio
ACTIVO 2007 PASIVO 2007
INMOVILIZADO: FONDOS PROPIOS:
Inmovilizaciones materiales- 2,311.403 | Capital suscrito 1.311.840
Terrenos y construcciones 2413572 | Primade emisién 7.838.159
Otras inslalaciones, utillaje y mobiliario 400.099 | Reservas- 30.851.994
Otro inmovilizado 184.047 | Reserva legal 262.811
Amortizaciones (686.315)| Otras reservas 30.588.183
Inmovilizaciones financieras- 53.378.553 | Pérdidas y ganancias 6.425.482
Participaciones en empresas del Grupo 5£5.132.003 Total fondos propios 46.427.475
Cartera de valores a largo ptazo 21.838
Oftros créditos 95.666 | PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS 1.444.360
Provisiones (1.870.954)
Total inmovilizado 55.689.956 | ACREEDORES A LARGO PLAZO:
Fianzas y depésitos recibidos a largo plazo 3.306
Otras deudas a largo plazo 328.613
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 37.225 Totat acreedores a largo plazo 331.918
ACREEDORES A CORTO PLAZO:
ACTIVO CIRCULANTE: Deudas con entidades de crédito 387.621
Deudores 10.411.052 Deudas con empresas del Grupo y asociadas 27.741.382
Clientes por ventas y prestacion de servicios 2958 | Acreedores comerciales- 328.255
Empresas del Grupo deudores 1.271.360 | Deudas por compras o prestacién de servicios 328,186
Deudores varios 3.827.707 | Deudas representadas por efectos a pagar 69
Administraciones Publicas 5.211.985 | Otras deudas no comerciales- 14,285.904
Provisiones ) (2.958)| Administraciones Publicas 418.894
Inversiones financieras temporales- 25.956.542 | Otras deudas 13.863.479
Créditos a empresas del Grupo 25,956.542 | Remuneraciones pendientes de pago 3.531
Tesoreria 38.142 | Provisiones para operaciones de trifico 1.186.000
Total activo circulante 36.4056.736 Total acreedores a corto plazo 43.928.162
TOTAL ACTIVO 92,132,916 TOTAL PASIVO 92,132,916
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UDRA, S.A.
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2007
(Euros)
Ejercicio Ejercicio
DEBE 2007 HABER 2007
GASTOS: INGRESOS:
Gaslos de personal- Importe neto de la cifra de negocios-
Sueldos, salarios y asimilados 2.066.203 Prestacion de servicios 4.666.925
Cargas sociales 56.148
Dotaciones para amortizaciones del inmovilizado 43.406
Variacion de provisiones para operaciones de trafico 400.000
Otros gastos de explotacion-
Servicios exteriores 1.175.183
Tributos 2.018
3.742.958 4.666.925
Beneficios de explotacién 923.967
Gastos financieros y gastos asimilados- Ingresos de participaciones de capital 7.365.204
Por deudas con empresas del Grupo 1.549.511 Ingresos de otros valores negociables y de crédito 5.212
Por deudas con terceros y gastos asimilados 43.637 | Otros intereses e ingresos asimilados-
De empresas del Grupo 403.014
Otros intereses 1.981
1.593.148 7.775.411
Resultados financieros positivos 6.182.263
Beneficios de las actividades ordinarias 7.106.230
Variacién de las provisiones de inmovilizado inmaterial, Ingresos extraordinarios 110.848
material y cartera de contro! 787.765 | Ingresos de ejercicios anteriores
Gastos extraordinarios €.162
793.927 110.848
Resultados extraordinarios negativos 683.079
Beneficios antes de impuestos 6.423.151
Impuesto sobre Sociedades {2.332)
Resultados del ejercicio 6.425.483

La Sociedad ha elegido como fecha de transicion al Nuevo Plan General de Contabilidad el 1 de Enero de 2008.

A continuacién, y de acuerdo con la normativa vigente, se presenta la conciliacién entre el Patrimonio neto al 1
de enero de 2008, elaborado conforme al PGC del afio 1990 y el Patrimonio neto a esa misma fecha elaborado
de acuerdo con las nuevas normas contables establecidas en el R.D. 1514/2007.

Conciliacién sobre Patnmonio neto al 1 de enero de 2008:

Euros
Patrimonio neto al 1 de enero de 2008 segin PGT de 1956 (*) 46.427.4758
Impactos por transicién al NPGC -
Patrimonio neto al 1 de enero de 2008 segiin NPGC 46.427.475

(*) Obtenido de las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2007, preparadas de acuerdo con principios
y normas de contabilidad aplicables en dicha fecha.

La nueva normativa contable supone, con respecto a la que se encontraba vigente durante el eje.rcicios 2907,
importantes cambios en las politicas contables, criterios de valoracion, forma de presentacion e informacion a
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incorporar en las cuentas anuales. En concreto, las principales diferencias entre los criterios contables aplicados
en el ejercicio anterior y los actuales son las siguientes:

- Clasificacién de los gastos incurridos en la negociacion y contratacién de instrumentos de financiacién,
pendientes de imputar a la cuenta de resultados de ila Sociedad, que segun la normativa anterior se
registraban en el epigrafe del activo “Gastos a distribuir en varios ejercicios”, como menor importe de la
deuda financiera a la que estan referidos y, por lo tanto, disminuyendo la partida del pasivo del balance de
situacion donde se encuentren registradas dichas posiciones. Estos gastos han de considerarse a los
efectos de determinar el coste efectivo de la deuda sobre la base de la cual se devengan e imputan a
resultados los gastos financieros.

d) Responsabilidad de la informacion y estimaciones realizadas

La informacién contenida en estas cuentas anuales del ejercicio 2008 es responsabilidad de los Administradores de
la Sociedad.

En las cuentas anuales del ejercicio 2008 se han utilizado, ocasionalmente, estimaciones para cuantificar algunos
de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas
estimaciones se refieren a:

- Las pérdidas por deterioro de determinados activos.

- La vida util de los activos intangibles, materiales e inversiones inmobiliarias.

- Laclasificacién de arrendamientos como operativos o financieros.

- El valor razonable de determinados activos no cotizados.

- Elimporte de determinadas provisiones.

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcion de !a mejor informacién disponible ai 31 de diciembre
de 2008 sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen
a modificarlas (al alza o a la baja) en préximos ejercicios de manera significativa, lo que se haria, en el caso de que
fuera preciso, de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacion en las cuentas de pérdidas
y ganancias consolidadas de los ejercicios afectados, tal y como se establece en la NIC 8.

Durante el ejercicio 2008 no se han producido cambios significativos en los juicios y estimaciones contables
utilizados por la Sociedad en ejercicios anteriores.

Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion de los resultados del ejercicio 2008 que el Consejo de Administracion elevara a la
Junta General Ordinaria de Accionistas es como sigue:

Euros
Bases de reparto:
Beneficio del ejercicio 5.071.004
Distribucion:
Reservas voluntarias 5.071.004
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4. Normas de reqgistro y valoracién

Las principales normas de registro y valoracién utiizadas por la Sociedad en la elaboracién de las presentes
cuentas anuales de acuerdo con lo establecido por el Plan General de Contabilidad asi, son las siguientes:

a)

b)

c)

Inmovilizado material

El inmovilizado material se valora inicialmente por su precio de adquisicion o coste de produccion, y
posteriormente se minora por la correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, si las
hubiera.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los diferentes elementos que componen el inmovilizado material
se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren. Por el contrario, los importes
invertidos en mejoras que contribuyen a aumentar ta capacidad o eficiencia ¢ a alargar la vida util de dichos
bienes se registran como mayor coste de los mismos.

Los coeficientes de amortizacidn anual de los activos que, de forma lineal constante, se aplican atendiendo a la
vida util estimada de los bienes, son los siguientes:

Descripcion Afios Coeficiente
Construcciones 33 3%
Utillaje 3-10 10% -33%
Elementos de fransporte 5 20% J

La dotacion para amortizacion del inmovilizado material registrada en los ejercicios 2008 y 2007, asciende a
43.406 euros (véase Nota 5).

Arrendamientos

Los ingresos y gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativo se cargan a la cuenta de pérdidas
y ganancias en el ejercicio en que se devengan.

Asimismo, el coste de adquisicién del bien arrendado se presenta en el balance conforme a su naturaleza,
incrementado por el importe de los costes del contrato directamente imputables, los cuales se reconocen como
gasto en el plazo del contrato, aplicando el mismo criterio utilizado para el reconocimiento de los ingresos del
arrendamiento.

Cualquier cotro ¢ page gue pudiera realizarse al contratar un arrendamiento operativo se tratara como un cobro

0 pago anticipado que se imputara a resultados a lo largo del periodo del arrendamiento, a medida que se cedan
o reciban los beneficios del activo arrendado.

Activos financieros

Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las siguientes categorias:
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- Préstamos y partidas a cobrar: activos financieros originados en la venta de bienes o en la prestacion de
servicios por operaciones de trafico de la empresa, o los que no teniendo un origen comercial, no son
instrumentos de patrimonio ni derivados y cuyos cobros son de cuantia fija o determinable y no se negocian en
un mercado activo.

- Inversiones mantenidas hasta el vencimiento: valores representativos de deuda, con fecha de vencimiento
fijada y cobros de cuantia determinable, que se negocian en un mercado activo y sobre los que la Sociedad
manifiesta su intencion y capacidad para conservarlos en su poder hasta la fecha de su vencimiento.

- Activos financieros mantenidos para negociar: son aquellos adquiridos con el objetivo de enajenarlos en el
corto plazo o aquellos que forman parte de una cartera de la que existen evidencias de actuaciones recientes
con dicho objetivo. Esta categoria incluye también los derivados financieros que no sean contratos de garantias
financieras (por ejemplo avales) ni han sido designados como instrumentos de cobertura.

- Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: se incluyen en
esta categoria los activos financieros que asi designa la empresa en el momento del reconocimiento inicial,
debido a que dicha designacion elimina o reduce de manera significativa asimetrias contables, o bien dichos
activos forman un grupo cuyo rendimiento se evalla, por parte de la Direccion de la Sociedad, sobre la base de
su valor razonable y de acuerdo con una estrategia establecida y documentada.

- Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, asociadas y multigrupo: se consideran empresas del
grupo aquellas vinculadas con la Sociedad por una relacion de control, y empresas asociadas aquellas sobre las
la Sociedad ejerce una influencia significativa. Adicionalmente, dentro de la categoria de multigrupo se incluye a
aquellas sociedades sobre las, en virtud de un acuerdo, se ejerce un control conjunto con uno o mas socios.

- Activos financieros disponibles para la venta: se incluyen los valores representativos de deuda e instrumentos
de patrimonio de otras empresas que no hayan sido clasificados en ninguna de las categorias anteriores.

Valoracion inicial -Los activos financieros se registran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion
entregada mas los costes de la transaccion que sean directamente atribuibles.

Valoracién posterior - Los préstamos, partidas a cobrar e inversiones mantenidas hasta el vencimiento se
valoran por su coste amortizado. Los activos financieros mantenidos para negociar y los activos financieros a
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias se valoran a su valor razonable,
registrandose en la cuenta de pérdidas y ganancias el resuitado de las variaciones en dicho valor razonable.

Las inversiones en empresas del grupo, asociadas y multigrupo se valoran por su coste, minorado, en su caso,
por el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro. Dichas correcciones se calculan como la
diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor
razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion.
Salvo mejor evidencia del importe recuperable, se toma en consideracion el patrimonio neto de la entidad
participada, corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracion (incluyendo el fondo de
comercio, si lo hubiera).

Por ultimo, los activos financieros disponibles para Ja venta se valoran a su valor razonable, registrandose en el
Patrimonio Neto el resultado de las variaciones en dicho valor razonable, hasta que el activo se enajena o haya
sufrido un deterioro de valor (de caracter estable o permanente), momento en el cual dichos resultados
acumulados reconocidos previamente en el Patrimonio Neto pasan a registrarse en la cuenta de pérdidas y
ganancias. En este sentido, se considera que existe deterioro {(caracter permanente) si se ha producido una
caida de mas del 40% del valor de cotizacién del activo, durante un periodo de un afio y medio, sin que se haya
recuperado el valor.
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Al menos al cierre del ejercicio la Sociedad realiza un test de deterioro para los activos financieros que no estan
registrados a valor razonable. Se considera que existe evidencia objetiva de deterioro si el valor recuperable del
activo financiero es inferior a su valor en libros. Cuando se produce, el registro de este deterioro se registra en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

La Sociedad da de baja los activos financieros cuando expiran o se han cedido ios derechos sobre los flujos de
efectivo del correspondiente activo financiero y se han transferido sustancialmente los riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad, tales como en ventas en firme de activos, cesiones de créditos comerciales en
operaciones de “factoring” en las que la empresa no retiene ningun riesgo de crédito ni de interés, las ventas de
activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable o las titulizaciones de activos financieros en
las que la empresa cedente no retiene financiaciones subordinadas ni concede ningun tipo de garantia o asume
algun otro tipo de riesgo.

Por el contrario, la Sociedad no da de baja los activos financieros, y reconoce un pasivo financiero por un
importe igual a la contraprestacion recibida, en las cesiones de activos financieros en las que se retenga
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como el descuento de efectos, el
“factoring con recurso”, las ventas de activos financieros con pactos de recompra a un precio fijo o al precio de
venta mas un interés y las titulizaciones de activos financieros en las que la empresa cedente retiene
financiaciones subordinadas u otro tipo de garantias que absorben sustancialmente todas las pérdidas
esperadas.

Pasivos financieros

Son pasivos financieros aquellos débitos y partidas a pagar que tiene la Sociedad y que se han originado en la
compra de bienes y servicios por operaciones de trafico de la empresa, o también aquelios gue sin tener un
origen comercial, no pueden ser considerados como instrumentos financieros derivados.

Los débitos y parﬁdas a pagar se valoran inicialmente al valor razonable de la contraprestacion recibida,
ajustada por los costes de la transaccién directamente atribuibles. Con posterioridad, dichos pasivos se valoran
de acuerdo con su coste amortizado.

Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacion residual en el Patrimonio de la Sociedad, una vez
deducidos todos sus pasivos.

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en et patrimonio neto por el importe recibido,
neto de los gastos de emision.

Las acciones propias que adquiere la Sociedad durante el ejercicio se registran, por el valor de la
contraprestacién entregada a cambio, directamente como menor valor del Patrimonio neto. Los resultados
derivados de la compra, venta, emisién o amortizacién de los instrumentos de patrimonio propio, se reconocen
directamente en Patrimonio neto, sin que en ningin caso se registre resultado alguno en la cuenta de Pérdidas y
Ganancias.

Impuesto sobre beneficios
Udra S.A. y la totalidad de sus sociedades dependientes espafiolas en las que posee una participacién igual o

superior al 75%, tributan por el Impuesto sobre Sociedades en Régimen de Declaracién Consclidada desde el
ejercicio 2006.
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El gasto por el Impuesto sobre Sociedades se calcula sobre el resultado econdémico, modificado, en su caso, por
las diferencias permanentes que surgen respecto al resultado fiscal y que no revierten en periodos
subsiguientes.

Los créditos por deducciones y bonificaciones generadas se minoran del impuesto devengado individual
siempre que su aplicaciéon sea realizada por el Grupo de Consolidacion fiscal en el ejercicio.

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

Las diferencias existentes entre la base imponible individual y el resultado contable antes del impuestos del
ejercicio, derivado de los diferentes criterios temporales de imputacion empleados para determinar ambas
magnitudes y susceptibles de revertir en periodos subsiguientes se registran como Impuesto sobre beneficios
anticipado o Impuesto sobre beneficios diferido, segun corresponda.

Las diferencias derivadas de la aplicaciéon del Régimen Fiscal de Declaracion Consolidada, en la medida que
sean susceptibles de revertir en caso de modificacion de la aplicacién de dicho régimen, se registran como
impuestos anticipados o impuesto diferidos por consolidacion

Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcién del criterio de devengo, es decir, cuando se produce la corriente
real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que se produzca la
corriente monetaria o financiera derivada de ellos. Dichos ingresos se valoran por el valor razonable de la
contraprestacion recibida, deducidos descuentos e impuestos.

Los ingresos por prestacién de servicios, éstos se reconocen considerando el grado de realizacion de la
prestacién a la fecha de balance, siempre y cuando el resultado de la transacciéon pueda ser estimado con
fiabilidad.

Los intereses recibidos de activos financieros se reconocen utilizando el método del tipo de interés efectivo y los
dividendos, cuando se declara el derecho del accionista a recibirlos. En cualquier caso, los intereses y
dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen
como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Provisiones y contingencias
Los Administradores de la Sociedad en la formulacién de las cuentas anuales diferencian entre:

a) Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados, cuya
cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan indeterminados en cuanto A
su importe y/ o momento de cancelacion.

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacion futura esta condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros independientes de
la voluntad de la Sociedad.

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de
que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen
en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los mismos en las notas de la memoria, en la medida en que

no sean considerados como remotos.
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Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del importe necesario para cancelar
o transferir Ja obligacion, teniendo en cuenta la informacién disponible sobre el suceso y sus consecuencias, y
registrandose los ajustes que surjan por la actualizacion de dichas provisiones como un gasto financiero
conforme se va devengando.

La compensacién a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacién, siempre que no existan dudas
de que dicho reembolso serd percibido, se registra como activo, excepto en el caso de que exista un vinculo
legal por €l que se haya exteriorizado parte del riesgo, y en virtud del cual la Sociedad no esté obligada a
responder; en esta situacion, la compensacion se tendra en cuenta para estimar el importe por el que, en su
caso, figurara la correspondiente provision.

i) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad esta obligada al pago de indemnizaciones a aquellos
empleados con los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. Por tanto, las
indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacion razonable se registran como gasto en el
ejercicio en el que se adopta la decision del despido. En las cuentas anuales adjuntas no se ha registrado
provision alguna por este concepto, ya que no estan previstas situaciones de esta naturaleza.

J) Transacciones con vinculadas

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los precios de
transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la Sociedad
consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse pasivos de
consideracién en el futuro.

A efectos de preseniacién de las cuentas anuales, se entendera que otra empresa forma parte del grupo cuando
constituyan una unidad de decision en los términos previstos en el articulo 42 del Codigo de Comercio.

Se entendera que una empresa es asociada cuando sin que se trate de una empresa del grupo, en el sent@do
sefialado anteriormente, alguna o algunas de las empresas que lo forman, incluida la entidad o persona fisica
dominante, ejerza sobre tal empresa una influencia notable. A estos efectos se presumird que existe tal
influencia notable cuando se produzca una participacion en el capital de la empresa, que se reputa asociada, de
al menos el 20% o del 3% si ésta cotiza en Bolsa.

5. Inmovilizado material

El movimiento habido en este epigrafe del balance de situacion en los ejercicios 2008 y 2007 ha sido el siguiente:

Ejercicio 2008:
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Euros )
Saldo Adiciones / Saldo
01-01-08 Dotaciones Retiros 31-12-08
Coste:
Terrenos y construcciones 2.413.572 - (12.270) 2.401.301
Otro inmovilizado material 584.146 1.500 - 585.646
Total coste 2.997.718 1.500 (12.270) 2.986.947
Amortizacién acumulada:
Terrenos y construcciones (568.764) (43.406) - (612.170)
Otro inmovilizado material (117.551) - - (117.551)
Total amortizacién acumulada (686.315) (43.406) - (729.721)
Inmovilizado material neto 2.311.403 (41.906) (12.270) | 2.257.226
Ejercicio 2007:
Eures (*)
Saldo Adiciones / Saldo
31-12-06 Dotaciones 31-12-07

Coste:

Terrenos y construcciones 2.413.572 - 2.413.572

Otro inmovilizado material 523.896 60.250 584.146

Total coste 2.937.468 60.250 2.997.718

Amortizacién acumulada:

Terrenos y construcciones . (525.358) (43.406) (568.764)
Otro inmovilizado material (117.551) - (117.551)
Total amortizacién acumulada (642.909) (43.406) (686.315)
Inmovilizado material neto 2.294.559 16.844 2.311.403

(*) E! presente movimiento se incluye a efectos informativos. Se trata del movimiento habido en el
ejercicio 2007 en el epigrafe “Inmovilizaciones materiales”, aplicando la normativa contable anterior
(véase Nota 2), y teniendo en cuenta la clasificacion que establece la normativa actual.

El epigrafe “Terrenos y Construcciones” corresponde fundamentalmente a diversas naves industriales sitas en
Porrifio (Pontevedra), con una superficie Util construida de 9.527 metros cuadrados, a las que se esta dando
principalmente uso propio y/o de sociedades del Grupo (véase Nota 6). Los retiros corresponden a una
regularizacién de la Junta de Compensacion para la Urbanizacién de los terrenos de Porrifio (Pontevedra).

El coste de los bienes totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2008 asciende a 116.331 euros.

Es politica de la Sociedad contratar las pélizas de seguros que den adecuada cobertura a los elementos del
inmovilizado material.

£

Arrendamientos

Al cierre del ejercicio 2008 la Sociedad tiene contratadas con empresas del Grupo cuotas de arrendamiento
minimas por las naves industriales sitas en Porrifio (Pontevedra), de acuerdo con los actuales contratos en vigor,
sin tener en cuenta repercusién de gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones futuras de
rentas pactadas contractualmente, por importe de 96.667 euros.
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Empresas del grupo, multigrupo y asociadas

7.1 Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo

El saldo de las cuentas del epigrafe “Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo”, detallado por
sociedad, al cierre de los ejercicios 2008 y 2007, es el siguiente:

Ejercicio 2008:
Euros
% de
participacién Valor en libros de la participacion
Créditos
Deterioro concedidos
del Deterioro alargo
Directa |Indirecta Coste ejercicio | acumulado | Coste Neto plazo
Empresas del Grupo
Cadena de Tiendas, S.A. U. 100% - 60.102 . . 60.102 -
Grupo Empresarial San José, 75,29% - 51.031.789 51.031.789
S.A.
Comercial Udra, S.A.U. 100% - 1.747.639 _ N 1.747.639 _
Constructora Udra Limitada 7% | 52,59% 24.500 } . 24.500 .
Gabinete de Seleccidn, S.L. 99,9% - 37.973 i R 37.973 .
SJB Miillroser Baugesellschaft 100% - 730.000 - (730.000) -
GmbH ’ -
Udra Medios, S.A.U. 100% - 1.500.000 - (1.140.955) 359.045 1.000.000
Udra México, S.A. de C.V. 2,82% |97,18% 21.838 - - 21.838 -
55.153.841 - (2.079.315) | 53.282.886 | 1.000.000
Total

18




CLASE !

0J7529837

Ejercicio 2007:
Euros
% de participacion Valor en libros de la participacién
Créditos
Deterioro concedidos
del Deterioro alargo
Directa |Indirecta Coste ejercicio | acumulado | Coste Neto plazo
Empresas del Grupo
Cadena de Tiendas, S.A. U. 100% - 60.102 - - 60.102 3.477918
Grupo Empresarial San José, 75,29% - 51.031.789 - - -
S.AU. 51.031.789
Comercial Udra, S.A.U. 100% - 1.747.639 - - 1.747.639 -
Constructora Udra Limitada 7% 52,59% 24.500 - - 24.500 -
Gabinete de Seleccion, S.L. 99,9% - 37.973 - - 37.973 -
SJB Miillroser Baugesellschaft 100% - 730.000 (730.000) -
GmbH -
Udra Medios, S.A.U. 100% - 1.500.000 (579.405)| (1.140.954) 359 045 1.000.000
Udra México, S.A. de C.V. 2,82% |97,18% 21.838 - - 21838 -
Total 55.153.841 (787.765) | (1.870.954) | 53.282.886 4.477.9

Los préstamos a largo plazo concedidos a sociedades del Grupo tienen caracter participativo devengan un interés
variable determinado en funcion de la evolucién del resultado.

La Sociedad participa en el 100% de “SJB Miliroser Baugesellschaft mbH”, con un coste de la participacién de 730
miles de euros, estando totalmente provisionada a la fecha. Adicionalmente, ia Sociedad tiene dotada una provision
por importe de 208.360 euros, que ai 31 de diciembre de 2008 se registra en el epigrafe “Provision para riesgos y
gastos” del Pasivo, cuyo objeto es cubrir posibles contingencias derivadas de la tenencia de esta participacién

financiera.

La informacién mas significativa relacionada con las empresas del Grupo, multigrupo y asociadas en las que
participa la Sociedad, al cierre del ejercicio 2008 y 2007, es la siguiente:
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Ejercicio 2008:
Euros
Resultado Resto de Total
De Del Patrimonio Patrimonio Dividendos
Denominacién social Actividad Domicilio Capital Explotacién Ejercicio Neto Neto recibidos
Cadena de Tiendas, S.A. | Almacenamiento, Rosalia de Castro,
U. (b) distribucion, compraventa, 44 (Pontevedra)
comercializacién, 3.505.950
importacién y exportacion 60.102 (1.204) 731.080 1.134,585 1.925.767
de toda clase de mercancias
y géneros de consumo.
Grupo Empresarial San  |Promocion de toda clase de | Rosalia de Castro,
José, S.A. (a) edificaciones de caracter 44 (Pontevedra)
inmobiliario, construccidn 202.410.546 | 1247.689 |  (12.539.839) 5408181 | 195.278.888 -
en general, por cuenta
propia o ajena.
Comercial Udra, S.A.U. |Almacenamiento, Rosalia de Castro, 5263.805 964.404
(a) distribucion, compra-venta, |44 (Pontevedra) -6, :
importacién de productos 4.171.746 657 696.551 395.508 :
manufacturados.
Constructora Udra Construccién completa, C/1°de -
Limitada (a) conservacion y reparacion. | Dezembro, 12-14 - 350.000 22.333 75.948 1.137.026 1.562.975
Mongédo (Portugal)
Gabim’jte de Seleccion y colocacion de Urzaiz 44 - Vigo 48.081 e 474 (9.310) 39,245 R
Seleccién, S.L. (b) Personal.
SJB Miillroser Construccion. Gewerparkrinh,
Baugesellschaft GmbH 1315299 Mullroser. 625000 | (163:358) (333.068) 2305424 | (2.013.492) -
(b) Alemannia ’
Udra Medios, S.A.U. (b) | Edicion, produccion, C/ Rosalia de
reproduccion y divulgacion | Castro, 44—
publica de libros, periddicos | Pontevedra 88.19 _
revistas y cualquier medio 1.500.000 (4.943) (238.123) (873.687) 388.190
de difusion de imagen y
sonido.
gd\r/a Meéxico, S.A. de Sociedad de cartera Miravalle, México 540364 A (112.108) 174.508 611.764 N

(a) Auditada por Deloitte
(b) No auditada
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Ejercicio 2007:
Euros
Resultado Resto de Total
De Del Patrimonio Patrimonio Dividendos
Denominacion social Actividad Domicilio Capital Explotacién Ejercicio Neto Neto recibidos
Cadena de Tiendas, S.A. U. (b) | Almacenamiento, Rosalia de Castro,
distribucion, compraventa, 44 (Pontevedra)
comercializacion, -
importacién y exportacion de 60.102 (750.777) 3.992.881 (279.172) 3.773.811
toda clase de mercancias y
géneros de consumo.
Grupo Empresarial San José, Promocién de toda clase de | Rosalia de Castro,
S.AU. (a) edificaciones de cardcter 44 (Pontevedra)
inmobiliario, construccion
en general, por cuenta 202.410.546 2.493.255 12.385.757 3.526.847 211.269.456 5.333.622
propia o ajena.
Comercial Udra, S.A. (a) Almacenamiento, Rosalia de Castro,
distribucion, compra-venta, |44 (Pontevedra)
importacién de productos 4.171.746 16.734 1.769.526 (409.614) 5.531.658 2.031.582
manufacturados.
Constructora Udra Limitada (a) Construccion completa, C/ 1° de Dezembro, -
conservacion y reparacion. 12-14 - Mongao 350.000 255.325 288.806 1.137.026 863.555
(Portugal)
Gabinete de Seleccion, S.L. | Seleccion y colocacion de Urzaiz 44 - Vigo 48.081 92) (92) (9.532) 38.457 N
(b) Personal.
SJB Miillroser Baugesellschaft Construccion. Gewerparkrinh, . R
mbH (b) 1315299 Mullrose 625.000 (208.360) (208.360) (1.861.000) (1.444.360)
Udra Medios, S.A.U. (b) Edicién, produccion, C/ Rosalia de
reproduccion y divulgacién | Castro, 44—
publica de libros, periddicos | Pontevedra 1.500.000 (21.572) (566.606) (574.348) 359.046 -
‘, revistas y cualquier medio de
| difusion de imagen y sonido.
| Udrg Meéxico, S.A. de C.V. Sociedad de cartera Miravalle, México 549.364 . R 174.508 723.87 ;

(2) Auditada por Deloitte
(b) No auditada

7.2 Inversiones en empresas del Grupo y asociadas a corto plazo

El saldo de las cuentas del epigrafe “Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo”, detallado por
sociedad, al cierre de los ejercicios 2008 y 2007, es el siguiente:

Ejercicio 2008:

Euros

Grupo Empresarial San José, S.A. 10.293.530
Udra Medios S.A.U. 2.224.241
SJIB Mullroser Baugeschellsaft mbH 4.424 933
Cadena de Tiendas, S.A.U. 3.477918
Otros 1.751
Total posiciones financieras 20.422.373
Empresas del Grupo, deudoras por

consolidacion fiscal afio 2008 12.663.717
Total 33.086.090
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Estos créditos corresponden a los contratos de cuenta corriente que la Sociedad mantiene con sociedades del
Grupo. Estas cuentas devengan un interés referenciado al Euribor mas un diferencial de mercado.

Por ser cabecera del Grupo consolidado fiscal, la Sociedad registra una posicién deudora frente a las distintas
sociedades que integran el Grupo, por importe total de 12.663.717 euros, correspondiente al Impuesto sobre
Sociedades a ingresar del ejercicio 2008. Principalmente se incluye el saldo a cobrar frente a “Constructora San
José, S.A” por importe de 10.443.016 euros.

Ejercicio 2007:
Euros

Constructora San José, S.A. 25.950
Constructora Avalos S.A.U. 5.200
Inmobiliaria Udra, S.A. 14.940
Cartuja Inmobiliaria, S.A.U. 6.500
Construccion, Rehabilitacion y

Conservacion, S.L.U. (C.y.C) 11.700
Udra Medios, S.A.U. 2.317.776
Eraikuntza Birgaikuntza Artapena,

S.L.U.(EB.A) » 8.450
SIB Mullroser Baugeschellsaft 4.071.245
Grupo Empresarial San José, S.A. 5.389.585
Otras 1.983
Total posiciones financieras 11.853.329
Empresas del Grupo, deudoras por

consolidacidn fiscal 14.103.213
Total : 25.956.542

Fondos Propios

8.1 Capital social

El Capital Social esta representado por 218.640 acciones nominativas de 6 euros de valor nominal cada una,
numeradas de! 1 al 218.640, ambos inclusive, estando todas ellas autorizadas, suscritas y desembolsadas en su
totalidad.

Al 31 de diciembre de 2008 la distribucién del accionariado es la siguiente:

Numero de | Porcentaje de
Acciones Participacion
D. Jacinto Rey Gonzalez 77.450 35,4%
Pinos Altos XR, S.L. 53.139 24.3%
Udra Valor, S.A. 23.567 10,8%
Otros 64.484 29,5%
218.640 100%
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8.2 Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas, 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. La reserva legal
podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital ya aumentado.
Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva sélo
podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes
para este fin.

9. Provisiones y contingencias
El detalle de las provisiones del balance de situacion al cierre del ejercicio 2008, asi como los principales
movimientos registrados durante el ejercicio, son los siguientes:
Euros
Saldo inicial Saldo final a
a2 01.01.08 | Traspasos | Reversién 31.12.08
Provisiones a largo plazo
Provisién de riesgos y gastos 1.444.360 - - 1.444.360
Provisiones a corto plazo
Provisiones de trafico 1.186.000 - (200.000) 986.000
Total 2.630.360 - | (200.000) 2.430.360
Las provisiones no corrientes, clasificadas en el epigrafe “Provisiones a largo plazo”, recogen las provisiones
realizadas por la Sociedad para cubrir posibles responsabilidades relacionadas con reclamaciones contractuales.
Asimismo, se incluye una provision por importe de 208.360 euros, correspondiente a posibles responsabilidades
derivadas de la participacion de la Sociedad en SJB Mullroser Baugeschellsaft (véase Nota 7).
Las provisiones corrientes, clasificadas en “Provisiones a corto plazo”, recogen los importes estimados para hacer
frente de posibles contingencias del negocio.
10. Deudas a largo y a corto plazo y Acreedores comerciales

a) Deudas con entidades de crédito

El saldo de las cuentas de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2008 y 2007 es el siguiente:

Euros
Deudas con entidades
de crédito Otros TOTAL

31.12.08 31.12.07 31.12.08 31.12.07 31.12.08 31.12.07
Deuda no corriente:
Débitos y partidas a pagar - 316.664 294.694 316.664 294.694
Deuda corriente:
Débitos y partidas a pagar 821.559 387.621| 8.759.304| 14.614.159| 9.580.864| 15.001.780

Total 821.559 387.621| 9.075.968| 14.908.853| 9.897.528| 15.296.474
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sigue:
Euros
Importe Pendiente
Entidad Importe A Largo A Corto
Financiera Concedido Plazo Plazo Tipo de Interés Garantia
Banco Popular 601.012 - 560.631| Euribor + 0,4% Personal
Caixa Galicia 301.006 - 260.928 | Euribor + 0,3% Personal
902.018 - 821.559

Tal como se indica en ia Nota 15, con fecha 21 de abril de 2009, el Grupo ha firmado un acuerdo de refinanciacion
de la mencionada deuda con un sindicato de bancos, donde la entidad agente es Barclays. La firma de dicho
acuerdo contractual es la culminacion de un proceso abierto con anterioridad al 31 de diciembre de 2008, por el
cual el Grupo habia obtenido la suspensidn temporal de los efectos por un posible incumpliendo de los
compromisos establecidos, al objeto de proceder a su renovacion. En su mayor parte, los vencimientos establecidos
en el contrato de financiacién tenian vencimientos posteriores al 31 de diciembre de 20089.

En la citada Nota se detallan las condiciones del acuerdo que extienden los plazos y la capacidad financiera del
Grupo de forma significativa (véase Nota 15).

El Plan de Negocio elaborado por el Grupo para los proximos afios, cuyos recursos financieros estan
sustancialmente asegurados con el acuerdo citado en el parrafo anterior, permite soportar razonablemente, en
opinién de los Administradores de la Sociedad, la aplicacién del principio de empresa en funcionamiento en estas
cuentas anuales, aun en el caso de que las condiciones de los mercados de construccion, inmobiliario y financiero
continuen empeorando en 2009.

b) Otras deudas

El saldo nc corriente del epigrafe “Otros” corresponde a préstamos a largo plazo con accionistas, minorados por el
gasto por intereses diferidos. La entrada en vigor del Nuevo Plan General de Contabilidad ha supuesto la baja del
activo det balance de los “Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios”, motivados por los gastos asociados a la
obtencién de financiacion ajena. En aplicacién de la Norma de Registro y Valoracion 92, relativa a los pasivos
financieros, que establece que los débitos y partidas a pagar se valoraran a su valor razonable ajustado (entendido
como minoracién) por los gastos de la transaccién que sean directamente atribuibles, la Sociedad ha procedido a
dar de baja dicho epigrafe mediante la contrapartida de la deuda financiera por la cual surgieron.

E! saldo corriente del epigrafe “Otros” al cierre de los ejercicios 2008 y 2007 es el siguiente:

Euros
2008 2007
Acreedores comerciales 88.608 328.255
Acreedores varios 8.667.165 13.863.479
Personal, remuneraciones pendientes
de pago 3.531 3.531
Total 8.759.304| 14.614.159
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El saldo de la ribrica “Acreedores varios” corresponde mayoritariamente a cuentas corrientes con accionistas que
devengan un tipo de interés de mercado, referenciado al Euribor y rio tienen vencimiento definido.

11.  Administraciones Publicas y situacién fiscal

11.1. Saldos con las Administraciones Publicas

La composicién de los saldos deudores con las Administraciones Publicas es la siguiente:

Euros
31.12.08 31.12.07
Saldos no corrientes
Crédito fiscal por impuesto de Sociedades 2008 8.670.051 637.271
Total saldes no corrientes 8.670.051 637.271
Saldos corrientes
Hacienda Publica deudora por retenciones y pagos a cuenta 16.722 -
Hacienda Publica deudora por IS 203.866 2.970.427
Hacienda Publica deudora por IS, consolidacién fiscal - 1.581.862
Hacienda Piblica, deudora por otros conceptos - 22.425
Total saldos corrientes 220.589 5.211.985
Total|  8.890.640 5.211.985

La Sociedad se encuentra acogida al Régimen de Consolidacién Fiscal, con el nimero de Grupo 002/06,
siendo la entidad dominante.

La composicion de los saldos acreedores con las Administraciones Pablicas es la siguiente:

Euros
31.12.08 31.12.07

Saldos corrientes
Hacienda Publica, acreedora por IS 267.682 -
Hacienda Plblica acreedora por IVA 139.311 142.913
Hacienda Publica, acreedora por retenciones 257.337 270.698
Hacienda Publica, acreedora por otros conceptos - 14
Organismos de la Seguridad Social, acreedores 5.149 5.269

Total 669.479 418.894

11.2. Conciliacién resultado contable y base imponible fiscal

La conciliacion del resultado contable y a base imponible prevista del Impuesto sobre Sociedades es la siguiente:
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Euros

Resultado contable del gjercicio antes de impuestos 5.338.686
Diferencias permanentes:

Aumentos 23.941

Disminuciones (4.470.354)
Base imponible (resultadeo fiscal) 892.273
Cuota integra (30%) 267.682
Diferencias temporales en cuota -
Pagos a cuenta y retenciones -
Cuenta a pagar por Impuesto sobre Sociedades 267.682

La compaifiia se acogio a la deduccion por reinversion de beneficios, aplicable en ejercicios anteriores, habiéndose
reinvertido la totalidad del importe de las transmisiones en ejercicios anteriores al 2006, siendo los importes
involucrados los siguientes:

Afio Valor de Valor de
Transmisién | Transmisiones Plusvalia
2003 303.416 222.323
2004 1.712.084 1.284.163
2005 221.000 118.185

La Ley 35/2006 de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial
de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio, establece,
entre otros aspectos, la reduccién a lo largo de dos afos del tipo de gravamen general del impuesto sobre
Sociedades, de forma que dicho tipo queda establecido para periodos impositivos que comiencen a partir del 1 de
enero de 2008 al 30%.

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

Impuestos abiertos a inspeccion fiscal

En la actualidad la Sociedad tiene abiertos a inspeccion fiscal los siguientes impuestos:

Impuesto Ejercicios
LV.A. 2004-2007
LR.P.F. 2004-2007
Impuesto sobre Sociedades 2003-2007
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Las mencionadas declaraciones, asi como las correspondientes al resto de los impuestos a los que se encuentra
sujeta la Sociedad, no pueden considerarse definitivas hasta que transcurra el plazo de prescripcion o bien hasta su
inspeccién y aceptacion por las autoridades fiscales.

Los Administradores de la Sociedad estiman que en ningun caso se derivaran pasivos adicionales significativos
como consecuencia de futuras comprobaciones de los ejercicios abiertos a inspeccion

Reestructuracion societaria.

El 1 de julio de 1994 Udra S.A. amplio su capital social mediante la aportacion no dineraria de acciones de la -
sociedad Constructora San Jose S.A., operacion realizada conforme al régimen especial de neutralidad fiscal
regulado en la Ley 29/1991. Esta operacién se detalla en la memoria de dicho ejercicio.

El 22 de octubre de 1999, Udra S.A. suscribié acciones de Inmobiliaria Udra S.A. (actual San Jose Desarrollos
Inmobiliarios, S.A.) mediante la aportacién no dineraria de acciones de Pontegran S.L., operacion realizada
conforme el regimen especial de neutralidad fiscal regulado en la ley 43/1995 . Esta operacién se detalla en la
memoria de dicho ejercicio.

El 27 de junio de 2005, UDRA S.A. suscribié acciones de Constructora San Jose S.A. mediante fa aportacion no
dineraria de la acciones de Inmobiliaria Udra S.A. Esta operacién se acogié al régimen de neutralidad fiscal
contenido con el capitulo VIiI Titulo VIl del R.D.L. 4/2004 de 5 de marzo del impuesto sobre Sociedades. ESta
operacién se detalla en la memoria de dicho ejercicio.

Con fecha 2 de junio de 2006 Udra S.A. suscribié acciones de Comercial Udra S.A. mediante la aportacién no
dineraria de las acciones de las sociedades Arserex S.A.U. y Basket King S.A. . Esta operacién se acogié al
régimen de neutralidad fiscal contenido con el capitulo VIII Titulo VIl del R.D.L. 4/2004 de 5 de marzo del Impuesto
sobre Sociedades. Esta operacion se detalla en la memoria de dicho ejercicio

Con fecha 19 de junio de 2006 Udra S.A. suscribié acciones de Grupo Empresarial San Jose S.A. mediante la
aportacion no dineraria de las acciones de Constructora San Jose S.A.. Esta operacion se acogi6 al régimen de
neutralidad fiscal contenido con el capitulo VIII Titulo VIII del R.D.L. 4/2004 de 5 de marzo del Impuesto sobre
Sociedades. Esta operacion se detalla en la memoria de dicho ejercicio

Ingresos y gastos

12.1 Otros ingresos de explotacion

El saldo de este epigrafe a 31 de diciembre de 2008 corresponde mayoritariamente a ingresos por facturacion
de servicios varios a otras sociedades del Grupo (véase Nota 13).

12.2 Cargas sociales

El desglose de esta partida al cierre de los ejercicios 2008 y 2007 es como sigue:
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Euros
31.12.08 31.12.07
Seguridad Social 49.422 52,411
Otros gastos sociales 5.010 3.737
Total 54.432 56.148

El nimero medio de personas empleadas durante los ejercicios 2008 y 2007 es el que sigue:

2008 2007
Categorias Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Directores 5 - 5 -
Mandos intermedios - 1 - 1
Total 5 1 5 1
12.4 Servicios exteriores
El desglose de esta partida al cierre de los ejercicios 2008 y 2007 es como sigue:
Euros
31.12.08 31.12.07
Servicios de profesionales independientes 603.455 448.422
Primas de seguros y Servicios bancarios 83.034 8.545
Reparaciones y Conservacién 8.144 5.788
Publicidad, propaganda y relaciones ptiblicas 25.070 272
Suministros 15.352 15.100
Otros servicios 771.722 697.056
Tributos 5.652
Total 1.512.429 1.175.183

Incluidos en el saldo de la cuenta de “Servicios profesionales independientes” se recogen los honorarios relativos a

servicios de auditoria de cuentas de la Sociedad por importe de 6.475 euros.

13.

Operaciones y saldos con partes vinculadas

El detalle de operaciones realizadas con partes vinculadas durante los ejercicios 2008 y 2007 es el siguiente:

Ejercicio 2008:
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Euros
Prestacion Dividendos
de Servicios Gastos Ingresos recibidos
y Alquileres financieros financieros (Nota 8)
Grupo Empresarial San José, S.A. 4.705.200 6.166 382.417 -
Comercial Udra, S.A.U. 18.400 112.165 - 964.404
Cadena de Tiendas, S.A.U. - 476.336 16.526 3.505.950
Pinos Altos - 159.481 - -
Arserex, S.A.U. 96.667 - - -
Cartuja Inmobiliaria, S.A. 6.000 - - -
Udramedios, S.A.U. - - 81.217 -
SIB Mullroser Baugeschellsaft - 169.710 -
Gestidn de Servicios de Salud - 47 -
Intereses cuenta corriente con socios 664.282 252.230 -
Total 4.826.267 1.418.430 902.146 4.470.354

Las transacciones comerciales se efectiian de acuerdo con fos términos y condiciones establecidos por las
partes, en condiciones normales de mercado.

Los intereses, tanto abonados como recibidos, resultan de aplicar el Euribor mas un diferencial de mercado a los
saldos acreedores y deudores en cuentas corrientes con empresas del Grupo (véase Nota 7).

Ejercicio 2007:

Euros

Servicios Gastos Ingresos

Prestados Financieros Financieros
Grupo Empresarial San José, S.A. 4.465.751 500.847 53.766
Pinos Altos patrimonio, S.L. _ 206.807 _
Cadena de Tiendas, S.A. R 64.293 228729
Comercial Udra, S.A.U. _ 128.691 _
Constructora Avalos, S.A.U. 3.000 - .
Arserex, S.A.U. 26.386 - -
Basket King, S.A.U. 8.640 R -
Sanjose Tecnologias, S.A.U. 10.991 - -
Fashion King, S.A.U. 4.128 - -
Qutdoor King, S.A.U 4.560 - -
Udra Medios, S.A.U. - - 48.619
Otros - ) 31.818
Intereses cuenta corriente con socios B 648.873 40.082
Total 4.523.456 1.549.511 403.014

El importe de los saldos en balance con vinculadas es el siguiente:
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Euros

Inversiones a largo plazo

Inversiones a

(Nota 7) corto plazo

Instrumentos | Créditos a Deudores Créditos a Deudas a Acreedores

de patrimonio| empresas comerciales empresas corto plazo comerciales
Grupo Empresarial San José, S.A. 51.031.789 - 454,836 10.293.530 3.253.934 -
Tecnocontrol, S.A. - . - - 126.735 -
Cadena de Tiendas, S.A.U. 60.102 . . 3477918 3.182.858 -
Comercial Udra, S.A.U. 1.747.639 - - - 716.687 14.124
San Jos¢ Tecnologias, S.A. - - - - 400.797 -
Balltagi Mediterrani, S.A. - - - - 2.421.809 -
Udramed, S A. - - - - 7.786.202 -
Desarrollos Urbanisticos Udra, S.A. - - - - 577.980 -
Inmobiliaria Europea de Desarrollos B - - - 591.665 -
Urbanisticos, S.A.
San José Infraestructuras y Servicios, b - - - 89.959 -
S.A.
Artel, S A. - - - - 3.936 -
Tecnocontro! Sistemas de Seguridad - - - - 11.525 -
Udra Mantenimiento - - - - 19.481 -
San Pablo Plaza - - - - 11.129 -
Inversiones Patrimoniales Guadaiza - - - - 47852 -
Gestién de Servicios, S.L. - - - - 29 -
Constructora Udra Limitada 24.500 - - - - -
Gabinete de Seleccion, S.L. 37973 - - - - -
Arserex, S.AU. - . 8.768 435 - -
Udra Medios, S.A.U. 359.045 1.000.000 2.224.241 159.959 -
Douro Atlantico Inmobiliaria, S.A. - - 29.546 - - -
SJB Mullroser Baugeschellsaft - - - 4.424 933 - -
San Jose Bau Gmbh - 26.108 - - R
Udra México, S.A. de C. V. - . - - . -
Argentimo 21838 . 99.000 - - -
Otros - - - 1.316 - 871
Saldos con empresas del grupo por - - - 12.663.717 20.900.364 -
consolidacion fiscal afio 2008

Total| 53.282.886 1.000.000 618.258 33.086.090 40.302.901 14.995
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Euros
% de
participacién Valor en libros de la participacién
Créditos
Deterioro concedidos
del Deterioro a largo
Directa | Indirecta Coste ejercicio | acumulado | Coste Neto plazo
Empresas del Grupo
Cadena de Tiendas, S.A U 100% - 60.102 _ _ 60.102 -
Grupo Empresarial San José, 75,29% - 51.031.789 51.031.789
S.A.
Comercial Udra, S.A.U. 100% - 1.747.639 . _ 1.747.639 -
Constructora Udra Limitada 7% | 52,59% 24.500 . . 24.500 .
Gabinete de Seleccidn, S.L. 99,9% - 37973 _ : 37.973 }
SIB Miillroser Baugesellschaft 100% - 730.000 - (730.000) -
GmbH -
Udra Medios, S.A.U. 100% - 1.500.000 - (1.140.955) 359.045 1.000.000
Udra México, S.A. de C.V. 2,82% | 97,18% 21.838 - - 21.838 -
55.153.841 - (2.079.315) | 53.282.886 | 1.000.000
Total

Los saldos de los epigrafes “Créditos a empresas a corto plazo” y “Deudas a corto plazo” se derivan de los
contratos de cuenta corriente firmados con sociedades del Grupo y devengan un tipo de interés referenciado al
Euribor mas un diferencial de mercado.

Por ser cabecera del Grupo consolidado fiscal, la Sociedad registra una posicion acreedora frente al Grupo, por
importe total de 16.141.369 euros, correspondiente al Impuesto sobre Sociedades a devolver, correspondiente al
ejercicio 2008, de las sociedades que componen el perimetro fiscal. Principalmente se incluye la cuenta por
pagar a “Udramed, S.L.U.", a “Grupo Empresarial San José, S.A.". y a “Balltagi Mediterrani, S.A.U.” por importes
de 7.786.202, 3.253.934 y 2.421.809 euros, respectivamente.

Ejercicio 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 3.609.318
Pinos Altos patrimonio, S.L. - 3.290.804 3.290.804
Saldos con empresas del grupo por
consolidacidn fiscal afio 2007 - 16.322.345
Total 872 27.740.510 11.419.037
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14. Retribuciones al Consejo de Administracién y a la Alta Direccidn

Durante el presente ejercicio los miembros del Consejo de Administracion han devengado una retribucién por un
importe 1.509 miles de euros, cuyo desglose es el siguiente:

Miles de
Concepto Euros
Sueldos y salarios 1.475
Dietas y participacion de] Consejo 34
1.509

Asimismo, la Sociedad no ha concedido créditos o anticipos ni tiene contraida ninguna obligacién en materia de
pensiones o seguros de vida con los miembros del Consejo de Administracion.

En el ejercicio 2008 la retribucidn de la Alta Direccion asciende a 234 miles de euros.
De conformidad con el articulo 127 ter, parrafo 4 de la Ley de Sociedades Andnimas, introducido por la Ley

26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley del Mercado de Valores y la Ley de Sociedades Anénimas,

con el fin de reforzar 1a transparencia de las sociedades anénimas, se facilita [a siguiente informacion acerca de
los Administradores de la Sociedad Dominante:;
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Titular

Sociedad Participada

Actividad

Participacién

Funciones

D. Jacinto Rey Gonzalez

D. Jacinto Rey Gonzalez
D. Jacinto Rey Gonzalez
D. Jacinto Rey Gonzalez

D. Jacinto Rey Gonzalez

Diia. Altina de Fatima
Sebastidn Gonzalez

Diia.
Sebastian Gonzalez

D. Miguel Zorita Lees
D. Roberto Rey Perales

D. Roberto Rey Perales

D. Roberto Rey Perales
D. Jacinto Rey Laredo
D. Jacinto Rey Laredo
D. Jacinto Rey Laredo
D. Francisco Hernanz
Manzano

D. Francisco Hernanz
Manzano

D. Francisco Hermanz
Manzano

D. Francisco Hemnanz
Manzano

D. Francisco Hernanz
Manzano

D. Francis Lepoutre

Altina de Féatima

Pinos Altos XR, S.L.

Grupo Empresarial San José, S.A.
Unirisco Galicia, S.C.R.
Uninvest, S.C.R.

Udra Valor, S.A.

Ferrovial

Parquesol Inmobiliaria y Proyectos,
S.A.

Parquesol Inmobiliaria y Proyectos,
S.A.

Arquitrabe Activos S.L.

Caja de Burgos Habitarte
Inmobiliaria, S.L.

Nuevo Hospital de Burgos S.A.
Pinos Altos XR, S.L.

Grupo Empresarial San José, S.A.
Udra Valor, S.A.

El Reino de D. Quijote, S.A.

Lico Inmuebles, S.A.

Parquesol Inmobiliaria y Proyectos,
S.A.

Grupo Empresarial Natura, S.A.

CCM Corporacion, S.A.
Grupo Auchén

Tenencia de valores

Tenencia de valores
Tenencia de valores
Tenencia de valores

Tenencia de valores

Construccion
Promocién Inmobiliaria

Promocién Inmobiliaria
Tenencia de valores

Promocién inmobiliaria

Construccion y Explotacion de

Inmuebles

Tenencia de valores
Tenencia de valores
Tenencia de valores
Promocidn Inmobiliaria
Promocién Inmobiliaria
Promocién Inmobiliaria

Promocién Inmobiliaria

Promocién Inmobiliaria
Centros Comerciales

55%

1,29%%

100 acciones
através de
D&S (socia
en un 33%)

1.200
acciones

25%

Administrador
Presidente y
Consejero
Delegado
Administrador,
Administrador.
Representante
Pinos Altos
Inversiones, S.L.

Consejera

Consejero
Consejero.

Consejero
Consejero.

Consejero.

Presidente
Consejero
Consejero
Consejero

Consejero
Delegado

1. Detalle de participaciones en sociedades con actividad similar:

A los efectos de lo establecido en este apartado, y en el articulo 127 ter- 4, de la Ley de Sociedades
Anoénimas, la Sociedad dominante entiende que, aunque el objeto social contempla diversas actividades, que
histéricamente se han venido desairuiisindu, al dia de hoy su actividad se encuentra centrada en la
promocién de toda clase de edificaciones de caracter inmobiliario, realizacién de obras publicas o privadas,
su compraventa, administracion y explotacién; compra y fabricacién de productos y sistemas electrénicos,
informaticos y de telecomunicaciones; mantenimiento integral de instalaciones hospitalarias, mantenimiento
de quiréfanos y equipos electromédicos; fabricacién y venta de sistemas integrados para quiréfanos y
proyectos e instalaciones de acondicionamiento por aire, por lo que la informacion solicitada en este
apartado se ha limitado a estas actividades, y en consecuencia, sobre estas se ha referido la informacioén
facilitada por los miembros del Consejo.

2. Realizacién por cuenta propia o ajena de actividades similares por parte de los Administradores:
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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 Sociedad no ha recibido ninguna
comunicacion respecto al ejercicio por cuenta propia o ajena del mismo, analogo 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 Grupo, Multigrupo o Asociadas del Grupo UDRA se desglosa en las
cuentas anuales individuales de la Sociedad dominante.

15. Hechos posteriores

La Sociedad se encuentra actualmente en un proceso de integracién de la divisién inmobiliaria del Grupo, en
concreto y principalmente del Grupo Parquesol, con el objetivo de constituir un nuevo Grupo mas diversificado, de
mayor tamafioc y mas adecuado para acometer mayores proyectos. Se tiene previsto culminar la citada
reestructuracion durante el ejercicio 2009. ’

El 21 de abril de 2009 la Sociedad ha cerrado con un sindicato de bancos cuyo agente es la entidad BARCLAYS un
acuerdo de refinanciacién para el Grupo UDRA. La operacion de refinanciacion se ha llevado a cabo con la ﬁngllqad
de dotar al Grupo Udra de una estructura financiera estable, acorde a la situaciéon actual de la coyuntura} econdémica
y financiera, y adaptandola a las potenciales necesidades de tesoreria previstas en el Plan de Negocio de Grupo
Udra para los ejercicios 2009-2013, bajo un marco de estabilidad.
Los principales términos de dicha refinanciacién son los siguientes:

*  Préstamos y créditos por un importe maximo de principal total de 1.112,37 millones de euros.

= Un tramo de descuentc comercial y financiero con un limite maximo de 243,85 millones de euros.

* Untramo de “confirming” por un limite maximo de 105,25 millones de euros.

*  Un tramo de avales para la licitacidén y ejecucion de obras, y de avales financieros, por un limite conjunto
maximo de 501,94 millones de euros.

» La obtencién de una linea de financiacion adicional que permitira a la Sociedad disponer de una linea de
liquidez contingente por importe de 212,01 millones de euros.

La suscripcion de la financiacion ha supuesto la unificacién de los términos de los diferentes tramos en un unico
documento, cuyos principales términos son los siguientes:

= Fi plazo de amortizacién de la deuda se establece en 6 afios, con carencia de pago de principal durante
los 3 primeros afos; y

* Se han otorgado garantias, que incluyen prendas sobre derechos de crédito y sobre acciones y

participaciones de determinadas sociedades del Grupo San José (incluida su participacién en Parquesol y
sus filiales), asi como hipotecas sobre determinados activos inmobiliarios.
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Se exige al Grupo UDRA el mantenimiento en el periodo 2009-2013 de unos fondos propios minimos que oscilan
entre 90 y 150 millones de euros, asi como un EBITDA consolidado minimo de entre 50 y 75 millones de euros y de
determinados ratios de cobertura de intereses para el periodo 2012-2014.

Entre los supuestos de amortizacion anticipada obligatoria estan los siguientes:

Parcialmente en los casos de ampliaciones de capital, salvo las destinadas a su participada DUCH y a
determinados proyectos permitidos.

Totalmente en caso de cambio de control de UDRA, asi como en el supuesto de que UDRA pierda el
control de Grupo Empresarial San José, S.A., Udramed, S.L.U. y/o Parquesol Inmobiliaria y Proyectos,
SA.

Totalmente en el caso de venta de la totalidad de los activos del negocio, o de una rama de actividad del
mismo que sea determinante para la continuidad del negocio, sea en una o en varias operaciones
relacionadas entre si.

Parcialmente en caso de ventas de activos.

Entre las obligaciones de UDRA cabe destacar las siguientes:

Instruir a una entidad especializada en la venta de activos inmobiliarios para que proceda a realizar la
desinversién de activos patrimoniales tal y como se establece en el Plan de Negocio.

No enajenar, ceder, arrendar o de cualquier activo afectado por garantia real, salvo que esté contemplado
expresamente en el Plan de Negocio 2009-2010 o permitido en el contrato.

Realizar la fusién descrita en la Nota 1 dentro de los 9 meses posteriores a la fecha de firma de la
refinanciacion.

Aportacién a San José Desarrollos Inmobiliarios, S.A. de la rama de actividad inmobiliaria antes del 31-1-
2010.

No incurrir en mas deuda, excepto deuda sin recurso 0 con recurso limitado u otro endeudamiento
permitido bajo el contrato de refinanciacion.

Asimismo, el Grupo esta renegociando la deuda bilateral con garantia real (basicamente préstamos de suelo y

promotores) a las condiciones de carencia recogidas en la refinanciacion (3 afos), por una parte muy significativa.
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CLASE 82

Udra, S.A.

Informe de Gestion del
gjercicio terminado el
31 de diciembre de 2008

Evolucién de la Sociedad

La actividad de la Sociedad viene enmarcada y definida por su consideracion de empresa holding siendo su
principal actividad la gestion y direccién de las actividades de sus participadas, sociedades éstas cuyas
actividades abarcan la construccion, tanto obra civil como edificacion, la actividad industrial, la inmobiliaria, la
comercial, la de comunicacion y medios y la de cartera de inversién.

El crecimiento de la Sociedad atiende prioritariamente a criterios de rentabilidad y reduccién del riesgo, asi como a
la expansién de las actividades relacionadas con los distintos sectores estratégicos en los que actualmente
participa.

La continuidad de las inversiones en otros sectores, representada por la cartera de valores, dependera de la
evolucién de su valor y de las oportunidades financieras.

Las bases estratégicas que contintian caracterizando a la sociedad 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 internacionalizacién como pilares estratégicos de estabifidad y crecimiento.
4. Gestion integral de proyectos, ofreciendo un servicio global.

5. Apostar por sociedades con alto componente estratégico, relevantes retornos sobre la inversion o con marcado
componente social.

El importe neto de la cifra de negocios de Udra, S.A. ascendié en el ejercicio 2008 a 9 miles de euros, situandose
el resultado de explotacion en 1.480 miles de euros.

El beneficio antes de impuestos del ejercicio es de 5,3 millones de euros, resultado que permite situar los fondos
propios de la Sociedad al 31 de diciembre de 2008 en 46.032 miles de euros.

Uso de instrumentos financieros

La estructura financiera existente en la Sociedad, caracterizada por un nivel de apalancamiento financiero muy
reducido, unido al hecho de que practicamente la totalidad de las operaciones se realizan en moneda euro, hace
que el riesgo financiero al que pudiera estar expuesta la Sociedad resulte poco relevante en la valoracion de sus
activos, pasivos y en el resultado del ejercicio.
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Exposicién al riesgo de crédito

La Sociedad no tiene riesgo de crédito significativo ya que las colocaciones de tesoreria se producen en empresas
del Grupo, en las que el riesgo de contraparte no es significativo.

Exposicién al riesgo de interés

La Sociedad es cabecera de un grupo empresarial, actuando como gestora de las colocaciones de puntas de
tesoreria entre las sociedades del Grupo, via contratos mercantiles de cuenta corriente, con los que se esta
asegurando la financiacion y los tipos aplicables.

Exposicién al riesgo de cambio

La Sociedad no tiene ni ha efectuado en 2008 operaciones de cobertura sobre el riesgo de cambio. Su exposicion
en divisa corresponde principaimente a sus participaciones indirectas en sociedades fuera del ambito de la zona
euro, cuya financiacién se contrata en moneda local.

Exposicién al riesgo de liquidez

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

Al 31 de diciembre de 2008 la Sociedad dispone de efectivo y otros activos liquidos equivalentes por importe de
187 miles de euros y aunque el fondo de maniobra es negativo por importe de 20.915 miles de euros los
Administradores no prevén dificultades para hacer frente al pago de las deudas en la fecha de su vencimiento. En
este sentido, cabe sefalar que dentro del epigrafe “Acreedores a corto plazo” de! pasivo del Balance de situacion
se recogen 15 miles de euros correspondientes a deudas con empresas del Grupo enmarcadas dentro de la -
politica de optimizacién de los recursos financieros del Grupo. El endeudamiento financiero total, que asciende a
822 miles de euros, tiene fundamentalmente garantia personal. El importe de lineas de crédito y préstamos no
dispuestos al 31 de diciembre de 2008 asciende a 80 miles de euros.

Investigacion y desarrollo

Debido a las caracteristicas de la actividad que desarrolla la Sociedad, no se ha llevado a cabo durante el ejercicio
2008 actividad alguna de Investigacién y Desarrollo.

Perspectivas de futuro

En el proximo ejercicio la Sociedad continuard dirigiendo el conjunto de las actividades que desarrollan las
sociedades en cuyo capital participa Udra, S.A. de forma significativa y en el estudio y ejecucién de operaciones
de participacion en otros sectores complementarios o estratégicos para el Grupo.

Se tiene previsto culminar el proceso de reorganizacion en el que ha estado inmerso el Grupo en los ultimos afios,
con la materializacién de la fusion con las sociedades Grupo Empresarial San José, S.A., Udra Med, S.LU. y
Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A., principalmente, y posterior aportacidén de activos inmobiliarios a la futura
cabecera del Grupo Inmobiliario: San Jose Desarrollos Inmobiliarios, S.A.
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Operaciones con acciones propias

No se han producido operaciones con acciones propias durante el ejercicio.

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 mas 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 2009.

Tal como se indica en la Nota 15 de la Memoria adjunta, con fecha 21 de abril de 2009, el Grupo ha firmado un
acuerdo de refinanciacion de la mencionada deuda con un sindicato de bancos. La firma de dicho acuerdo
contractual es la culminacion de un proceso abierto con anterioridad al 31 de diciembre de 2008, por el cual el
Grupo habia obtenido la suspensién temporal de los efectos por un posible incumpliendo de los compromisos
establecidos, al objeto de proceder a su renovacién. En su mayor parte, los vencimientos establecidos en el
contrato de financiacién tenian vencimientos posteriores al 31 de diciembre de 2009.

El Plan de Negocio elaborado por el Grupo para los préximos afios, cuyos recursos financieros estan
‘sustanciaimente asegurados con el acuerdo citado en el parrafo anterior, permite soportar razonablemente, en
opini6én de los Administradores de la Sociedad, la viabilidad futura de! proyecto empresarial de la Sociedad, aun en
el caso de que las condiciones de los mercados de construccion, inmobiliario y financiero continden empeorando
en 2009.
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CLASE 82

Las presentes Cuentas Anuales constituidas por el Balance de Situacion, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el
Estado de cambios en el Patrimonio, el Estado de flujos de efectivo y la Memoria, asi como el Informe de Gestion
adjunto, extendidos en 39 folios de papel timbrado, nimeros 0J7529819 a 0J7529857, han sido formulados por el
Consejo de Administracion de la Sociedad, con fecha 29 de abril de 20089.

D. Jacinto Rey Gonzalez

D. Miguel Zorita Lees /

D. Jacinto Rey Laredo .

D. Guillermo Mesonero Romaxos
|

\

De. /(!tina de Fatima Seba:t}é@z\élez

D. Francis Lepeutre—

D. Francisco Hernanz Manzano

D. Roberfo ReyPerales

i

D. Roberto Alvarez

Wndez de la Puente




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES.

Identificacion de la sociedad:

UDRA, S.A.

Datos registrales de la sociedad:

R.M. Pontevedra, Tomo 586 del folio 88, hoja 8119

NIF: A36046993 Ejercicio Social: 2008

Los abajo firmantes, como Administradores de la sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales extendidas
en 39 folios de papel timbrado, nimeros 0J7529819 a 0J7529857; no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental
previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 8 de Octubre de 2001.

Firma y nombre de los Administradores:

D. Jacinto Rey Gonﬁle\z \ D. Jacinto Rey Laredo

D. Miguel Zorita Lees J D. ('ﬁqgllermo“f’\/lesonero Romano#

D?. Aftina de Fatima Sebastian Gon&lez— D.Fransistepoutre—
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D. Francisco Hernanz Manzano D. Rohdrto Rev Perales

D. Roberto Alvarez D. Pedro Pérez 3




UDRA, S.A. y Sociedades
Dependientes

Informe de Auditoria

Cuentas Anuales Consolidadas
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2008,
elaboradas conforme a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera,
junto con el Informe de Gestién Consolidado
de dicho ejercicio
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e OItte Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1

Torre Picasso
28020 Madrid
Espafa

Tel.: +34 915 14 50 00

Fax: +34 915 1451 80
+34 91556 74 30

www.deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de
Udra, S.A. y Sociedades Dependientes:

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de UDRA, S.A. Y SOCIEDADES
DEPENDIENTES (en adelante, “el Grupo™), que comprenden el balance de situacion consolidado
al 31 de diciembre de 2008 y la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria, consolidados, correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los
Administradores de UDRA, S.A. (en lo sucesivo, “la Sociedad Dominante”). Nuestra
responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas
en Espafia, que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacion de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no ha incluido el
examen de las cuentas anuales del ejercicio 2008 de determinadas sociedades dependientes y
asociadas, cuyos activos, importe neto de la cifra de negocios y resultados netos agregados, en valor
absoluto, representan, respectivamente, un 2%, 4% y un 6% de los correspondientes totales
consolidados. Las cuentas anuales de dichas sociedades han sido auditadas por otros auditores
(véanse los Anexos I, I1 y 111 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. De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores de la Sociedad Dominante presentan,
a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de
pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto, del estado de flujos de efectivo y
de la memoria, ademas de las cifras consolidadas del ejercicio 2008, las correspondientes al
ejercicio anterior. Nuestra opinidn se refiere exclusivamente a las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2008. Con fecha 6 de marzo de 2008 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007, en el que expresamos una opinion favorable.

3. Como se indica en la Nota 1 adjunta, en la actualidad se encuentra en curso un proceso de fusion
por el cual UDRA, S.A. absorbera a algunas compafiias del Grupo. En este sentido, con fecha 27 de
junio de 2008, la Junta General de Accionistas de la Sociedad Dominante aprobé dicho proceso de
fusion, si bien a la fecha de este informe ain no se habia formalizado la correspondiente escritura
publica de fusién ni, por lo tanto, se habia depositado, para su inscripcion, en los preceptivos
Registros Mercantiles.

4. Como se indica en la Nota 26, el Grupo UDRA ha firmado el 21 de abril de 2009 un acuerdo para
refinanciar su deuda con entidades financieras. Segin se indica en la Nota 16.4, los
Administradores de la Sociedad Dominante entienden que el mencionado acuerdo de refinanciacién
asegura razonablemente los recursos financieros necesarios para cumplir con el Plan de Negocio
elaborado por el Grupo para los proximos afios, aun en el caso de que las condiciones de los
mercados inmobiliario y financiero contintien empeorando en 2009.

Pelo.itte_,IS.L Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, seccion 8, hoja M-54414, Member of
inscripcion 96, C.I.F: B-79104469. Domicilio Social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1 - Torre Picasso, 28020 Madrid. Deloitte Touche Tohmatsu




5. En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de UDRA,
S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES al 31 de diciembre de 2008, asi como de los resultados
de sus operaciones, de los cambios en su patrimonio neto y de los flujos de efectivo habidos durante
el ejercicio anual terminado en dicha fecha, y contienen la informacion necesaria y suficiente para
su interpretacion y comprension adecuada, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera adoptadas por la Unién Europea, que guardan uniformidad con las
aplicadas en el ejercicio anterior presentadas a efectos comparativos.

6. El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2008 contiene las explicaciones que los
Administradores de la Sociedad Dominante consideran oportunas sobre la situaciéon del Grupo, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos, y no forma parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008.
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 revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de UDRA, S.A. y Sociedades dependientes.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N° S0692

; R
3

Miguel Lasetpa Nifio

30 de abril del 2009
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RES CENTIMOS
DE EURO -

R acn v

UDRA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de los ejercicios 2008 y 2007
(Miles de Euros)

JE-jercicio Ejercicio
2008 2007

OPERACIONES CONTINUADAS:

Importe neto de la cifra de negocios (Nota 22.1) 1.349.705 1.559.945
Ventas 1.302.650 1.516.304
Prestacion de servicios 47.055 43.641

Otros ingresos de explotacion 23.267 8.130

Beneficios por enajenacién de inversiones inmobiliarias (Nota 8) 8.717 2.389

Variacién de existencias de productos terminados y en curso
de fabricacion X 53.038 {51.511)

Aprovisionamientos (Nota 22.2) (1.051.206) (994.186)
Consumo de materias primas y otros materiales consumibles (348.256) (296.588)
Trabajos realizados por otras empresas (649.249) (697.598)
Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos (Nota 12 y 22,10) (53.701) -

Gastos de personal (Nota 22.3) (179.617) (196.577)
Sueldos, salarios y asimilados ) (139.304) (154.100)
Cargas sociales (40.313) (42.477)

Otros gastos de explotacion (191.852) (175.772)
Pérdidas, deterioro y variacién de provisiones por operaciones comerciales (Nota 22.10) (16.371) (6.419)
Otros gastos de gestion corriente (Nota 22.2) (175.481) (169.353)

Dotacion a la amortizacion {Notas 7, 8 y 10) {15.070) (14.297)

Exceso de provisiones 4.372

Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado (Nota 22.9) (6.157) 9.474

RESULTADO DE EXPLOTACION (38.175) 149.578

Ingresos financieros (Nota 22.7) 17.638 15,968

Gastos financieros (Nota 22.8) (91.179) (70.783)

Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (Nota 22.8) (7.083) 5924
Diferencias de cambio (3.404) 21
RESULTADO DE FINANCIERO (84.028) (48.870)
Otras ganancias o pérdidas 2 -
Resultado de entidades valoradas por el método de participacion (Nota 11) (6.387) 3.269
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (99.592) 103.967
Impuestos sobre beneficios (Nota 20.2) 30.962 (46.661)
RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES CONTINUADAS (68.630) 57.306
RESULTADO ATRIBUIDO A SOCIOS EXTERNOS (pérdidas) (Nota 14.8) (23.269) 22,849
RESULTADQ DEL EJERCICIQ (pérdidas) (46.359) 34 A57
Beneficio por accién: (euros/accion)
-Basico (212,07) 157,63
-Diluido (212,07) 157,63

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memoria adjunta, junto con los Anexos |, It y ill
forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008.
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UDRA, S.A. y S

TRES CENTIMOS
“DE EURO -

§'DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADUS CORRESPONDIENTE A LOS
EJERCICIOS 2008 Y 2007

{Miles de euros)

-
C.

P~

SALDO FINAL DE TESORERIA Y ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

Ejercicto Ejercicio
2008 2007
Recursos generados por operaciones:
(+) Resuitado antes de impuestos (99.592) 103.967
(+) Dotacién a la amortizacién 15.070 14.297
(+/-) Varacién de las provisiones de explotacién 70.072 2.047
() Ingresas financieros (17.612) (15.968)
(+) Gastos financieros 98.153 70.783
(+/-) Diferencias de cambio 3.404 (21)
(+/-) Resultado por variaciones de valor de instrumentos financieros 7.083 (5.924)
(+/-) Resultado de entidades vaioradas por el método de participacién (482) (3.259)
(+/-} Otras ganancias o pérdidas 13.061 {9.474
Total Recursos generados por operaciones 89.954 156.448
Ajuste por otros resultados
(-) Impuesto sobre beneficios pagado en el gjercicio 9.595 (17.550)
(+/-) (Incremento) / Disminucion del capital corriente operativo (168.921) (788.663)
(+/-) Otros cobros/(pagos) por operaciones de explotacion (4.393) 17.972
1. TOTAL FLUJOS NETOS DE TESORERIA POR OPERACIONES (73.765) (631.793)
Inversiones:
(-) inmovilizado material e inversiones Inmobiliarias (4.054) (488.863)
(-) Activos intangibles (3.623) (257)
(-) Participaciones y otros activos financieros (959) (26.881)
Total Inversiones (8.636) {516.001)
Dividendos cobrados 130 1.661
Desinversiones:
(+) Inmovilizado material e Inversiones Inmobiliarias (5.131) 10.542
(+) Activos intangibles 46.628 -
(+) Participaciones y otros activos financieros (7.696) 34.843
Total Desinversiones 33.800 45.385
2. TOTAL FLUJOS NETOS DE TESORERIA POR INVERSIONES 25.294 (468.955)
Otros cobros / (pagos) por operaciones con valores propios (86.698) -
Dividendos pagados (5.466) (5.466)
Incremento / {(Disminucion) del endeudamiento financiero (*) 282.479 1.195.872
Intereses netos: (65.122) (54.815)
Cobrados 16.668 15.968
Pagados (81.790) (70.783)
Otros cobros / (pagos) por operaciones de financiacion {39.139) -
3. TOTAL FLUJOS NETOS DE TESORERIA POR FINANCIACION 86.054 1.135.591
FLUJOS TOTALES DE TESORERIA DEL EJERCICIO 37.583 34.843
T YR T ST T YN B oT ot g Ty oy o1 T Y Y e YE Y oE T YTor S B Te YR TT,
SALDO INICIAL DE TESORERIA Y ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES 106.208 71.365
Movimiento habido en el ejercicio 37.583 34.843
143.791 106.208

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memoria Consolidada adjunta, asi como los Anexos |, [l y Il, forman parte
integrante del Estado de Flujos de Efectivo consolidado del ejercicio 2008.

Las principales disminuciones de endeudamiento financiero habidas en el ejercicio 2008, son las correspondientes
principalmente a la amortizacion del principal de los préstamos sindicados que se desglosan en la Nota 16.3. de

la Memoria consolidada adjunta.
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Udra, S.A. y Sociedades Dependientes

Memoria de las Cuentas Anuales Consolidadas
correspondientes al ejercicio 2008

1. 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
nimero 1539 de Protocolo.

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

Su domicilio social radica en Pontevedra, calle Rosalia de Castro, numero 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 comunicacién vial y
obras hidraulicas.

Compraventa, administracién, explotacion y cualquier otra operacion analoga de toda clase de bienes inmuebles,
rusticos o urbanos.

El arrendamiento de toda clase de bienes.

Disefio, construccién y gestion de instalaciones eléctricas y de energias renovables.
Almacenamiento, distribucion, compraventa e importacién de productos manufacturados.
Gestidn y reclutamiento de personal para empresas, asociaciones u organismos de toda indole.

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

Mantenimiento integral de instalaciones hospitalarias, mantenimiento de quirdéfanos y equipos electromédicos,
fabricacién y venta de sistemas integrados para quirdfanos, UCI y habitacién de pacientes.

10. Realizacién de estudios, proyectos e instalaciones de acondicionamiento por aire, calefaccion, frio industrial y

fontaneria; compra venta o fabricacién de toda clase de mecanismo refacionado con dicha actividad; representar y
vender productos de otras empresas.
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11.Sanidad: realizacion de instalaciones hospitalarias asi como mantenimientos en el ambito de la Sanidad tanto pdblica
como privada; instalaciones y mantenimientos de electromedicina y gases.

12.Instalaciones y servicios: realizacion de instalaciones integrales, instalaciones eléctricas, instalaciones mecanicas,
hidraulicas, proyectos llave en mano e instalaciones especiales, asi como el mantenimiento de otro todo tipo de
instalaciones no sanitarias como industriales, patrimonios, etc. :

13. Infraestructuras y transporte: realizacion de estudios, proyectos e instalaciones en el ambito de las infraestructuras y
el transporte, lo que incluye aeropuertos, puertos maritimos, ferrocarriles y otro tipo de vias de comunicacion.

14. Energia y Medio Ambiente: realizacién de estudios y proyectos enfocados tanto a la produccion y venta de energia
como mantenimientos industriales, tratamiento de aguas residuales, instalaciones de plantas de tratamientos de
agua, y otro tipo de actividades relacionadas con el Medio Ambiente.

Las sociedades del Grupo cuyas actividades tienen alguna exigencia con temas medioambientales, han adoptado las
medidas pertinentes en relacion a dichos aspectos con el objeto de cumplir con la legislacién vigente al respecto.
Debido a que dichas exigencias no se considera que pudieran ser significativas en relacion con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de éstas, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las
cuentas anuales consolidadas.

En ninguln caso se entenderan comprendidas en el objeto social aquelias actividades para cuyo ejercicio la Ley exija
cualquier clase de autorizacién administrativa de la que no disponga la Sociedad.

Del mismo modo, la Sociedad Dominante podra suscribir, comprar y por cualquier titulo adquirir acciones y/o
participaciones sociales en otras Sociedades Anénimas y/o Limitadas, ain cuando el objeto social de las mismas no
coincida con el que es propio de Udra, S.A., pudiendo asimismo y como tal Sociedad constituir nuevas Sociedades
Andnimas 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 direccién y el control del
conjunto de las actividades empresariales que desarrollen 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. (construccién), Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. y San José Desarrollos
Inmobiliarios, S.A. (antes Inmobiliaria Udra, S.A.) (inmobiliaria), Sanjose Tecnologias, S.A.U. (energia e industrial) y
Desarrollos Urbanisticos Udra, S.A. (desarrollos urbanisticos).

Dadas las actividades a las que se dedican las sociedades de! Grupo, éstas no tienen responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la 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 informacion de cuestiones medioambientales.

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

Fusién de Sanjose Tecnologias, S.A.U. y las sociedades participadas: Artel
Ingenieros S.L.U., Sefri Ingenieros S.A.U., Instal 8 S.A.U. y SM Klima S.A.U.

Las Juntas Generales Ordinarias de Sanjose Tecnologias, S.A.U., Artel Ingenieros S.L.U., Sefri Ingenieros S.A.y., Instal
8 S.AU. y SM Kiima S.A.U., de fecha 30 de junio de 2008, aprobaron el proyecto de fusién de dichas sociedades,




mediante absorcion de todas ellas por parte de Sanjose Tecnologias, S.A.U. Los balances de fusion aprobados
corresponden a los cerrados al 31 de diciembre de 2007, que fueron incluidos en las cuentas anuales auditadas de
dicho ejercicio.

La citada fusion se ha producido mediante la absorcion de Artel Ingenieros S.L.U., Sefri Ingenieros S.A.U., Instal 8
S.AU. y SM Klima S.A.U. por Sanjose Tecnologias, S.A.U., adquiriendo fa sociedad absorbente el integro del
patrimonio de las absorbidas mediante la transmisién en bloque de todos los bienes, derechos y obligaciones de
cualquier tipo de las sociedades absorbidas a la absorbente que los adquiere y asume a titulo de sucesion universal,
quedando subrogada en todos los derechos y obligaciones de las sociedades absorbidas, que quedaran disueltas sin
liquidacion una vez se produzca la inscripcién definitiva en el Registro Mercantil.

Siendo Sanjose Tecnologias, S.A.U. titular de la totalidad de las acciones de Artel Ingenieros S.L.U., Sefri Ingenieros
S.AU, instal 8 SAU. y SM Klima S.A.U,, no es necesaria la ampliacion de capital de la absorbente, ni'la fijacién del
tipo de canje de las acciones asi como tampoco es necesaria la elaboracion de los informes de los Administradores ni
de expertos independientes sobre el Proyecto de Fusién, todo ello de conformidad con lo establecido en el articulo 250
del texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas.

_Los elementos patrimoniales transmitidos en la fusién se han incorporado en los libros de Sanjose Tecnologias, S.A. por
los mismos valores que tenian en los libros de ias sociedades absorbidas.

La fecha a partir de la cual las operaciones de las sociedades absorbidas deben considerarse realizadas, a efectos
contables, por cuenta de Sanjose Tecnologias, S.A. es la del 1 de enero de 2008.

La mencionada operacidon de fusidn se ha sometido al régimen de neutralidad fiscal regulado en el Capitulo VIl del
-Titulo VIl del R.D.L. 4/2004, de 4 de marzo, que aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

No existen beneficios fiscales disfrutados por Artel Ingenieros S.L.U., Sefri Ingenieros S.AU,, Instal 8 S.AU. y SM
Klima S.A.U., respecto de los que Sanjose Tecnologias, S.A. deba asumir el cumplimiento de determinados requisitos
de acuerdo con lo establecido en los apartados 1 y 2 del articulo 90 del mencionado R.D.L. 4/2004.

Fusion de Constructora San José, S.A. y las sociedades participadas: Alcava Mediterranea, S.AU., Constructora
Avalos, S.A.U., Balitagi Mediterrani, S.A.U. y Construccién, Rehabilitacién y Conservacién., S.L.U.

La Junta General de Accionistas de Constructora San José, S.A., celebrada el 28 de junio de 2008, y las Juntas
Generales del Accionista/Socio Unico de Alcava Mediterranea, S.AU., Constructora Avalos, S.A.U., Balltagi Mediterrani,
S.A.U. y Construccién, Rehabilitacion y Conservacion., S.L.U., de fecha 30 de junio de 2008, aprobaron el proyecto de
fusion de dichas sociedades, mediante absorcion de todas ellas por parte de Constructora San José, S.A. Los balances
de fusion aprobados corresponden a los cerrados al 31 de diciembre de 2007, que fueron incluidos en las cuentas
anuales auditadas de dicho ejercicio. ‘

La citada fusion se ha producido mediante la absorcién de Alcava Mediterranea, S.AU., Constructora Avalos, S.A.U.,
Balltagi Mediterrani, S.A.U. y Construccién, Rehabilitacion y Conservacion., S.L.U. por Constructora San José, S.A,,
adquiriendo la sociedad absorbente el integro del patrimonio de las absorbidas mediante la transmisién en bloque de
todos los bienes, derechos y obligaciones de cualquier tipo de las sociedades absorbidas a la absorbente que los
adquiere y asume a titulo de sucesion universal, quedando subrogada en todos los derechos y obligaciones de las
sociedades absorbidas, que quedan disueltas sin liquidacién una vez que se ha elevado a publico el acuerdo de fusién y
ha quedado inscrito en el Registro Mercantil con fecha 17 de febrero de 2009.

Siendo Constructora San José, S.A. titular de la totalidad de las acciones de Alcava Mediterranea, S.AU., Constructora
Avalos, S.A.U., Balltagi Mediterrani, S.A.U. y Construccién, Rehabilitacion y Conservacién., S.L.U., no es necesaria |a
ampliacion de capital de la absorbente, ni la fijacion del tipo de canje de las acciones asi como tampoco es necesaria la
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elaboracién de los informes de los Administradores ni de expertos independientes sobre el Proyecto de Fusién, todo ello
de conformidad con lo establecido en el articulo 250 del texto refundido de Ila Ley de Sociedades Anénimas.

Los elementos patrimoniales transmitidos en la fusién se han incorporado en los libros de Constructora San José, S.A.
por los mismos valores que tenian en los libros de las sociedades absorbidas.

La fecha a partir de la cual las operaciones de las sociedades absorbidas deben considerarse realizadas, a efectos
contables, por cuenta de Constructora San José, S.A. es ladel 1 de enero de 2008.

La mencionada operacion de fusién se ha sometido al régimen de neutralidad fiscal regulado en el Capitulo VI del
Titulo VIII del R.D.L. 4/2004, de 4 de marzo, que aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades.

Fusion de Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. con, sus sociedades participadas Parzara, S.L.U.,
Guadalmina Inversiones, S.L.U., Fomento Inmobiliario de Gestién, S.A.U., Parquesol Promociones y Desarrollos
Inmobiliarios, S.L.U. y Parque Usera, S.L.

E! 7 de abril de 2008, los Administradores de la sociedad del Grupo “Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A”
(sociedad absorbente) y de sus sociedades dependientes Parzara, S.L.U., Guadalmina Inversiones, S.L.U., Fomento
Inmobiliario de Gestién, S.A.U., Parquesol Promociones y Decarrollos Inmobiliarios, S.L.U. y Parque Usera, S.L,,
suscribieron un “Proyecto de Fusién por Absorcién”, que fue presentado para su deposito en los Registros Mercantiles
de Madrid y Valladolid, para su posterior publicacién en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME).

El citado “Proyecto de Fusién” ha sido aprobado por las respectiva Juntas Generales de Accionistas o de Socios, o por
los Socios Unicos, de las sociedades que intervienen en el proceso de fusion, en sus reuniones celebradas el 26 de
junio de 2008, en todos los casos. No obstante, a fecha 31 de diciembre de 2008, Ia escritura publica correspondiente y
su presentacion en los Registros Mercantiles procedentes, se encontraba en proceso de formalizacién.

Los Administradores de la Sociedad Dominante estiman que la mencionada fusion se llevara a cabo en el ejercicio
2009, una vez que a la fecha actual ya ha concluido el proceso de renegociacion de la deuda financiera llevado a cabo
en el Grupo (véanse Notas 16.4 y 26).

Una vez perfeccionado dicho “Proceso de Fusién” la Sociedad Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. pasara a ocupar
la posicion juridica de las sociedades absorbidas, quedando como Unica persona legitimada para la titularidad,
administracion y disposicién de los patrimonios de las sociedades absorbidas.

La fecha a partir de la cual las operaciones de las sociedades absorbidas se entenderan realizadas a efectos contables
por cuenta de "Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A.” {(sociedad absorbente) es la del 1 de enero de 2008.

Dado que, a la fecha de fusién, la totalidad de los capitales de las sociedades absorbidas eran, directa o indirectamente,
propiedad de la sociedad absorbente, no procede aumentar el capital social de ésta Ultima, ni efectuar canje de
acciones 0 participaciones, ni ha resultado necesaria la elaboracion de los Informes de los Administradores y de los
Expertos Independientes acerca del Proyecto de Fusion.

La operacion de fusién se ha acogido al Régimen especial tributario previsto en e! Capitulo VIII, del Titulo VIt del Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley def Impuesto sobre
Sociedades, lo cual sera comunicado formalmente a la Administracién Tributaria.

Fusién de Udra, S.A. con Grupo Empresarial San José, S.A., San José Infraestructuras y Servicios,
S.A., Udramed, S.L.U., Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. y LHOTSE Desarroilos
Inmobiliarios, S.L. -
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El 7 de abril de 2008, los Administradores de Udra, S.A. (sociedad absorbente) y de las sociedades dependientes Grupo
Empresarial San José, S.A., San José Infraestructuras y Servicios, S.A., Udramed, S.L.U., Parquesol Inmobiliaria y
Proyectos, S.A. y LHOTSE Desarrollos Inmobiliarios, S.L., suscribieron un “Proyecto de Fusion por Absorcién”, que fue
presentado para su depdsito en los Registros Mercantiles de Pontevedra, Madrid y Valladolid, para su posterior
publicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME).

Con fechas 19 y 20 de mayo de 2008, se elaboraron los preceptivos Informe de Experto Independiente sobre el
contenido del Proyecto de Fusion y sobre el patrimonio social aportado por las sociedades absorbidas y el Informe de
los Administradores explicando y justificando de forma detallada el Proyecto de Fusién en sus aspectos juridicos y
economicos, con especial referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales dificultades de valoracion
encontradas.

El citado “Proyecto de Fusion” fue aprobado por las respectivas Juntas Generales de Accionistas o de Socios, o por los
Socios Unicos, de las sociedades que intervienen en el proceso de fusion, en sus reuniones celebradas el 26 y 27 de
junio de 2008, en todos los casos. No obstante, a fecha 31 de diciembre de 2008, la escritura publica correspondiente y
su presentacion en los Registros Mercantiles procedentes, se encontraba en proceso de formalizacion.

La fecha a partir de la cual las operaciones de las sociedades absorbidas se entienden realizadas a efectos contables
por cuenta de la Sociedad (sociedad absorbente) es la del 1 de enero de 2008.

Los Administradores de la Sociedad estiman que la mencionada fusion se llevara a cabo en el ejercicio 2009, una vez
que a la fecha actual ya ha concluido el proceso de renegociacion de la deuda financiera llevado a cabo en el Grupo
(véanse Notas 16.4 y 26).

Una vez perfeccionado dicho proceso de fusion, la sociedad Udra, S.A. pasara a ocupar la posicion juridica de las
sociedades absorbidas, quedando como Unica persona legitimada para la titularidad, administracién y disposicién de los
patrimonios de las sociedades absorbidas. Asimismo, es intencién de los Administradores de la Sociedad dominante
que UDRA, S.A. pase a cotizar en Bolsa una vez perfeccionada dicha fusion.

La operacion de fusién se ha acogido al Régimen especial tributario previsto en el Capitulo VIII, del Titulo VIl del Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, lo cual serd comunicado formaimente a la Administracién Tributaria.

Ampliacién de capital social en San José Desarrolios iInmobiliarios, S.A. (antes Inmobiliaria Udra,
S.A.)

Los accionistas de San José Desarrollos Inmobiliarios, S.A., reunidos en Junta General Extraordinaria el 19 de
septiembre de 2008, acordaron una ampliacion de capital, mediante aportacién no dineraria, con exclusién total del
derecho de suscripcién preferente de los Accionistas minoritarios de la Sociedad Dominante, de acuerdo con- los
siguientes términos:

. Aumento del capital social en un importe de 161.119.680 euros, mediante |a emisién de 26.853.280 acciones
de 6 euros de valor nominal cada una, y con una prima de emision de 8,18736755 euros por accién, lo que
representara una prima de emision total de 219.857.673 euros.

+  Los términos del aumento de capital propuesto se corresponde con el valor razonable de las acciones de la
Sociedad, a efectos de lo previsto en el art.159 de la Ley de Sociedades Andénimas, segun lo que resulta del
informe del experto independiente nombrado por el Registro Mercantil de Pontevedra, D.José Maria Gredilla
Bastos.

. Las nuevas acciones emitidas en contrapartida seran atribuidas integramente a la sociedad Udra, S.A., que
procedera a la suscripcion. El desembolso de su total precio de emision se efectuard mediante la aportacién y
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consecuente transmision a la Sociedad de la totalidad de los activos y pasivos que integren el negocio
inmobiliario de dicha entidad aportante, una vez se haya producido la fusién mediante la absorcion de las
sociedades inmobiliarias en las que participa. La aportacién dineraria se valorard en su conjunto en
380.977.353 euros, cantidad que se corresponde con el importe del aumento de capital propuesto (en
concepto de nominal y prima de emision).

La eficacia del aumento de capital se sometera a la condicién suspensiva consistente en la inscripcién en los Registros
Mercantiles correspondientes de las escrituras publicas en virtud de las cuales se formalice: (i) La fusion mediante
absorcién simuitanea por Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. y cinco de sus sociedades participadas; y (i) La
fusion mediante la absorcién simultdnea de Grupo Empresarial San José, S.A., San José Infraestructuras y Servicios,
S.A., Udramed, S.L.U., Parquesol inmobiliaria y Proyectos, S.A. y Lhotse Desarrollos Inmobiliarics, S.L., como
sociedades absorbidas por parte de Udra, S.A., como sociedad absorbente.

Tal y como se ha sefialado, a la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales consolidadas, las citadas
operaciones de fusién no habian sido registradas en los correspondientes Registros Mercantiles, por lo que la operacion
de ampliacién de capital de la Sociedad no se ha hecho efectiva.

Bases de presentacion de las cuentas anuales consolidadas y principios de

consolidacion

2.1 Principios contables

Las cuentas anuales consolidadas de UDRA, S.A. y Sociedades dependientes (UDRA, y Sociedades Dependientes
o0 “el Grupo”) del ejercicio 2008 han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad dominante en la reunién
del Consejo de Administracion celebrada el 31 de marzo de 2009, de acuerdo con lo establecido en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera segun han sido adoptadas por la Unién Europea, de conformidad con el
Reglamento (CE) n°® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo (en adelante “NIIF-UE"), teniendo en
consideracién la totalidad de los principios y normas contables y los criterios de valoracion de aplicacion obligatoria
de las NIIF-UE, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera, consolidados, del
Grupo UDRA ai 31 de diciembre de 2008 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 ejercicio terminado en esa
fecha.

Las cuentas anuales consolidadas de UDRA han sido preparadas a partir 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 consolidacién se han introducido los ajustes y reclasificaciones necesarios para
homogeneizar entre si tales principios y criterios y adecuar éstos a las NHF-UE. ’

Las cuentas anuales de UDRA, S.A. y Sociedades dependientes correspondientes al ejercicio 2007, elaboradas de
acuerdo con lo establecido en las NIIF-UE, fueron aprobadas por la Junta General Ordinaria de Accionistas de Udra,
S.A. celebrada el 27 de junio de 2008. Asimismo, las cuentas anuales consolidadas de! Grupo y las cuentas anuales
de las sociedades integrantes del mismo correspondientes al ejercicio 2008 se encuentran pendientes de su
aprobacién por las respectivas Juntas Generales Ordinarias de Accionistas. No obstante, los Administradores de la
Sociedad dominante entienden que dichas cuentas anuales consolidadas seran aprobadas sin ninguna modificacion.

La interpretacion CINIIF 11 de la NIIF 2 “Transacciones con acciones propias y del Grupo” y la modificacién de la
NIC 39/NIIF 7-“Reclasificacidén de instrumentos financieros” son efectivas por primera vez en este ejercicio 2008. La
adopcion de estas nuevas interpretaciones y modificaciones no ha tenido ningiin impacto en las cuentas anuales
consolidadas del Grupo.
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A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, las normas e interpretaciones mas significativas que habian
sido publicadas por el IASB pero no habian entrado aln en vigor, bien porque su fecha de efectividad es posterior a
la fecha de las cuentas anuales consolidadas, o bien porque no han sido aun adoptadas por la Unién Europea son

las siguientes:

Aplicacion Obligatoria
Ejercicios Iniciados
a Partir de

Normas y modificaciones de normas:

NIIF 8

Segmentos operativos

1 de enero de 2009

Revision de NIC 23

Costes por intereses

1 de enero de 2009

Revision de NIC 1

Presentacion de estados financieros

1 de enero de 2009

Revision de NIIF 3 (1)

Combinaciones de negocios

1 de julio de 2009

Modificacion de NIC 27 (1)

Estados financieros consolidados y Separados

1 de julio de 2009

Modificacion de NIIF 2

Condiciones de devengo y cancelaciones

1 de enero de 2009

Modificacion de NIC32 y NIC 1

Instrumentos financieros con opcién de venta a valor razonable y
obligaciones que surgen en la liquidacién

1 de enero de 2009

Modificacion de NIIF1 y NIC 27

Coste de una inversion en estados financieros separados de una
entidad

1 de enero de 2009

Modificacion NIC 39 (1)

Elementos designables como partida cubierta

1 de julio de 2009

Interpretaciones:

CINIF 12 (1) Acuerdos de concesidn de servicios {3)

CINIiF 13 Programas de fidelizacion de clientes 1 de enero de 2009 (2)

CINIIF 14 NIC 19 - El limite en un activo de beneficio definido, 1 de enero de 2009 (2)
requerimientos minimos de aportacion y su interaccion

CINIIF 15 {1) Acuerdos para la construccion de inmuebles 1 de enero de 2009

CINIIF 18 (1) Coberturas de una inversion neta en un negocio en el extranjero |1 de octubre de 2008

CINIIF 17 (1) Distribucién de activos no monetarios a accionistas ' 1 de julio de 2009

(1) Normas e interpretaciones no adoptadas por la Unién Europea a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales.

(2) Fecha de aplicacion obligatoria de acuerdo con su aprobacién en el Boletin Oficial de la Unién Europea.

(3) Estainterpretacién se encuentra pendiente de endoso. Conforme a lo publicado por el Accounting Regulatory
Committee (ARC) de la UE es previsible que la misma se apruebe para su uso en UE con una nueva fecha efectiva que
diferiria su aplicacion obligatoria hasta el ejercicio 2010. (La fecha de vigor teérico inicial establecida por el IASB era el 1

de enero de 2008).

Los Administradores han evaluado los potenciales impactos de la aplicacién futura de estas normas y consideran
que su entrada en vigor no tendra un efecto significativo en las cuentas anuales consolidadas.

2.2 Responsabilidad de la informacién y estimaciones realizadas

La informacién contenida en estas cuentas anuales es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad

Dominante.
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En la preparacion de ias cuentas anuales consolidadas adjuntas se han utilizado ocasionalmente Qstimaciones
realizadas por la Direccion del Grupo y de las entidades consolidadas para cuantificar algunos de los activos,
pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se
refieren a:

1. Lavida Util de los activos materiales e intangibles (véanse Notas 4.3 y 4.4).
2. Lavaloracién de los fondos de comercio de consolidacion (véase Nota 4.2).

3. lLas estimaciones de caracter presupuestario que se tienen en consideracion a efectos del reconocimiento del
resultado en contratos en los que aplica el grado de avance econémico (areas de construccion e industrial(véase
Nota 4.12).

4. El valor de mercado de los activos inmobiliarios ha sido obtenido de las valoraciones efectuadas por expertos
independientes al cierre del ejercicio. Dichas valoraciones se realizan de acuerdo al método de descuento de
flujos de caja para el patrimonio en renta, método conforme con los criterios establecidos por “The Royal
Institution of Chartered Surveyors” (RICS) (véanse Notas 7, 8 y 12).

5. La probabilidad de ocurrencia y el importe de los pasivos de caracter indeterminado o contingentes (véase Nota
4.17).

6. La clasificacién de los arrendamientos como operativos o financieros (véase Nota 4.6).

7. Elvalor razonable de determinados activos no cotizados (véase Nota 13.4).

8. El valor razonable de determinados instrumentos financieros (véase Nota 4.9).

9. El valor razonable de los activos y pasivos adquiridos en combinaciones de negocios (véase Nota 2.4.).

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcion de la mejor informacion disponible al 31 de diciembre de
2008 sobre los hechos analizados, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en proximos ejercicios de manera significativa, lo que se haria, en el caso de que
fuera preciso, de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacion en las cuentas de pérdidas y
ganancias consolidadas de los ejercicios afectados, tal y como se establece en la NIC 8.

Durante el ejercicio 2008 no se han producido cambios significativos en los juicios y estimaciones contables
utilizados por el Grupo en ejercicios anteriores, excepto por lo refativo a la valoracién de los activos inmobiliarios

(véanse Notas 7, 8 y 12), referido esto a las valoraciones resultantes, que no a la metodologia de valoracién que se
ha mantenido uniforme con respecto a ejercicios anteriores.

2.3 Moneda

Las presentes cuentas anuales se presentan en euros, por ser ésta la moneda funcional del principal entorno
econémico en el que opera el Grupo UDRA. Las operaciones en el extranjero se registran de conformidad con las
politicas establecidas en la Nota 4.14.
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CLASE 87

2.4 Principios de Consolidacion

a) Entidades dependientes

Se consideran entidades dependientes aquéllas sobre las que la Sociedad Dominante tiene capacidad para
ejercer control, capacidad que se manifiesta cuando la Sociedad tiene facultad para dirigir las politicas
financieras y operativas de una entidad participada con el fin de obtener beneficios de sus actividades. Se
presume que existe dicho control 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 con otros accionistas de las mismas que otorgan a la Sociedad su control.

Las sociedades Green Inmuebles, S.L. e Inmoprado Laguna, S.L., en las que el Grupo posee una participacion
de! 50%, han sido incluidas en [as cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 2008 y 2007 por el método de
integracién global, ya que el Grupo ejerce, en la préactica, el control efectivo de las mismas.

La participacion en el capital social de Otofio, S.L.. (empresa del Grupo) se ha registrado por el método de la
participacion, debido al interés poco significativo que tiene con respecto a la imagen fiel que deben expresar las
cuentas anuales consolidadas.

Las cuentas anuales de las entidades dependientes se consolidan con las de la Sociedad por aplicaciéon del
método de integracion global. Consecuentemente, todos los saldos y efectos de las transacciones efectuadas
entre las sociedades consolidadas han sido eliminados en el proceso de consolidacién.

En el momento de la adquisicion de una sociedad dependiente, los activos y pasivos y los pasivos contingentes
de una sociedad dependiente se registran por sus valores razonables en la fecha de adquisicion. Cualquier
exceso del coste de adquisicién con respecto a los valores razonables de los activos netos identificables
adquiridos se reconoce como fondo de comercio. Cualquier defecto del coste de adquisiciéon con respecto a los
valores razonables de los activos netos identificables adquiridos, es decir, descuento en la adquisicién, se imputa
a resultados en la fecha de adquisicién.

La participacion de los accionistas minoritarios se establece en la proporcién de los valores razonables de los
activos y pasivos identificables reconocidos de la minoria. Por consiguiente, cualquier pérdida aplicable a los
intereses minoritarios que supere el valor en libros de dichos intereses minoritarios se reconoce con cargo a las
participaciones de la Sociedad Dominante. La participacion de los minoritarios en:

1. El patrimonio de sus participadas: se presenta en el capitulo “Intereses de accionistas minoritarios” del
balance de situacién consolidado, dentro del epigrafe de Patrimonio Neto del balance de situacion
consolidado. :

2. Los resultados del ejercicio: se presenta en el epigrafe “Resultado atribuido a socios externos” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada.

La consolidacién de los resultados generados por las sociedades adquiridas en un ejercicio se realiza tomando
en consideracién, Unicamente, los relativos al periodo comprendido entre la fecha de adquisicion y el cierre de
ese ejercicio. Paralelamente, la consolidacién de los resultados generados por las sociedades enajenadas en un
ejercicio se realiza tomando en consideracién, Ginicamente, los relativos al periodo comprendido entre el inicio
del ejercicio y la fecha de enajenacion.

En el Anexa | de esta Memoria se detallan las sociedades dependientes incluidas en la consolidacion asi como la
informacién relevante relacionada con las mismas.
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CLASE 87

b) Negocios conjuntos

Se consideran negocios conjuntos los 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 decisién estratégica de caracter financiero u operativo que los afecte requiere el consentimiento
unanime de todos los participes.

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

Asimismo, la participacién en uniones temporales de empresas, comunidades de bienes y agrupaciones de
interés econémico que se han integrado en las cuentas anuales consolidadas adjuntas en funcién de! porcentaje
de participacion en los activos, pasivos, ingresos y gastos derivados de las operaciones realizadas por las
mismas, eliminando los saldos reciprocas en activos y pasivos, asi como, los ingresos, gastos y resultades no
realizados frente a terceros.

Los activos y pasivos asignados a las operaciones conjuntas y los activos que se controlan conjuntamente con
otros participes se presentan en el balance de situacion 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 Ill de esta Memoria se detallan los negocios conjuntos incluidos en la consolidacién asi como la
informacion relevante relacionada con los mismos.

c) Entidades asociadas

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

En las cuentas anuales consolidadas, las entidades asociadas se valoran por el “método de la participacion”; es
decir, por la fraccién de su neto patrimonial que representa la participacién del Grupo en su capital, una vez
considerados los dividendos percibidos de las mismas y otras eliminaciones patrimoniales. En el caso- de
transacciones con una asociada, jas pérdidas o ganancias correspondientes se eliminan en el porcentaje de
participacion de! Grupo en su capital, menos cualquier deterioro de valor de las participaciones individuales.

Cualquier exceso del coste de adquisicién con respecto a la parte de los valores razonables de los activos netos
identificables de la empresa asociada atribuibles 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 adquisicion se reconoce
en resultados en el periodo de adquisicion.

Si como consecuencia de las pérdidas en que haya incurrido una entidad asociada su patrimonio contable fuese

negativo, en el balance de situacion consolidado del Grupo figuraria con valor nulo; a no ser que exista la
obligacién 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 consolidaciénlasi como la
informacion relevante relacionada con las mismas.

d) Variaciones en el perimetro de consolidacion
Las principales variaciones en el perimetro de consolidacion de! ejercicio 2008 se describen a continuacién:

1. Durante el ejercicio 2008, Grupo Empresarial San José, SA ha adquirido en Bolsa una participacién adicional
en Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. del 0,97%. El precio medio de compra de la participacion adicional
ascendi6 a 17,92 euros por accién (coste total 6.902 miles de euros).

2. El 7 de julio de 2008 Grupo Empresarial San José, S.A. y Labaro Grupo Inmobiliario, S.A. acordaron resolver
el acuerdo transaccional por el cual la primera habia vendido a la segunda en 2007 un paquete accionarial
representativo del 12% de Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A., lo que supuso la recuperacion por Grupo
Empresarial San José, S.A. del pleno dominio de las citadas acciones y quedando Lébaro Grupo
Inmobiliario,S.A. liberada del pago de la totalidad del precio fijado en la compraventa en diciembre de 2007,
(aprox. 107 millones de euros, 22,5 euros por accioén). Adicionalmente, se ha eliminado el beneficio que se
habia registrado por esta transaccién en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2007 (2.782 miles de
euros, véase Nota 22.9). Al ser el precio pagado en la operacién de adquisicion de dichas acciones inferior al
valor asignado a los activos y pasivos del Grupo Parquesol en la fecha de toma de control, dicha operacion ha
generado un aumento de reservas por importe de 8,5 millones de euros, aproximadamente.

De este modo, la participacién del Grupo UDRA en Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A.,, al 31 de
diciembre de 2008 era de un 50,79% a través de Udramed, S.L.U. y un 15,27% a través de Grupo Empresarial
San José, S.A. Adicionalmente, Parqueso! Inmobiliaria y Proyectos, S.A. tenia al 31 de diciembre de 2008
autocartera representativa del 4,99% de su capital social, por lo que la participacién efectiva del Grupo Udra
en Parquesol al-31 de diciembre de 2008 era del 69,5%.

3. De acuerdo con la NilF 3 “Combinaciones de negocios”, que establece que los valores razonables de los
activos adquiridos pueden revisarse hasta un afio después de la fecha de compra, Grupo Udra ha realizado
una nueva asignacién de la plusvalia pagada en la adquisicién del control sobre Parquesol Inmobiliaria y
proyectos, S.A. en 2007 (véase Nota 9).

4. El 28 de marzo de 2008, Constructora San José, S.A. llegd a un acuerdo irrevocable con la sociedad del
grupo Tecnoartel Argentina, S.A., para proceder a capitalizar las aportaciones financieras que la primera
habia efectuado a la segunda por un importe total de 33.813 miles de délares americanos (aproximadamente
23.364 miles de euros), con la finalidad de que ésta realizara los pagos correspondientes a las compras de
acciones de la sociedad “Carlos Casado, S.A.". Dicho acuerdo se recogié en el Acta de la Asamblea General
Extraordinaria de la sociedad Tecnoartel Argentina, S.A. de fecha 23 de octubre de 2008, donde se aprobd la
ampliacién de capital de la sociedad por importe total de 105.497 miles de pesos argentinos, asi como la
renuncia del derecho de suscripcion preferente de sus anteriores accionistas a favor de Constructora San
José, S.A. Como resultante de todo ello, Constructora San José, S.A. pasa a convertirse en el accionista
principal de Tecnoartel Argentina, S.A. con un 99,72% de su capital social, siendo el resto del capital social
propiedad de otras sociedades del Grupo Udra.

5. Durante el ejercicio 2008 el Grupo, a través de sus filiales Tecnoartel Argentina, S.A. y Constructora San José
Argentina, S.A., ha incrementado su participacién accionarial en la sociedad Carlos Casado, S.A. hasta
alcanzar el 49,84% (46,7% al cierre del ejercicio anterior). £l coste total de la participacién asciende a 133.756
miles de pesos argentinos (aproximadamente 27,9 miliones de euros). El fondo de comercio generado en esta
adquisicion asciende a aproximadamente a 21,3 millones de euros, el cual ha sido integramente asignado a
los activos inmobiliarios propiedad de Carlos Casado, S.A.
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6. La empresa Carlos Casado, S.A. cotiza en la Bolsa de Buenos Aires desde 1958. Desarrolla sus principales
actividades en los sectores inmobiliario y agropecuario, tanto en Argentina como en Paraguay y Uruguay.
Posee activos inmobiliarios en Buenos Aires y 310.000 Hectéreas de tierra en la regidn paraguaya del Chaco,
donde desarrolla en la actualidad una explotacion agropecuaria y ganadera, destinada también a la
produccién de bio-combustibles en la region.

Carlos Casado, S.A. ostenta el control de las sociedades Parsipanny Corp. (Uruguay, 100 %), Puerta de
Segura, S.A. (Argentina, 100 %) y Rincén Sociedad Andnima Ganadera (Paraguay, 99,98%).

Ef Grupo UDRA ostenta un porcentaje sobre los derechos politicos en Sociedad Carlos Casado, S.A. superior
al 50%, lo que le confiere el control para poder dirigir las politicas financieras y operativas de la entidad, razén
por lo que desde 2008 se consolida por el método de Integracion Global (método de participacién en 2007).

El 3 de septiembre de 2008, Carlos Casado, S.A. suscribid cen la sociedad Cresud SACIF y A. (empresa no
vinculada) un acuerdo marco, asi como una serie de contratos conexos, tendentes a conformar un plan
productivo que abarca a ambas sociedades en la Republica de Paraguay. A tales efectos, Carlos Casado,
S.A.y Cresud SACIF y A. constituyeron, al 50% cada una de ellas, la sociedad paraguaya Cresca, S.A., cuyo
objeto social es la explotacion agricola ganadera y forestal.

En dicho acuerdo, Carlos Casado, S.A. se comprometié a aportar en 2009 a Cresca, S.A. 41.931 hectéareas de
terrenos de su propiedad sitos en Paraguay, valorados en 250 USD/Ha. Paralelamente, Cresud SACIF y A.
aboné a Carlos Casado, S.A. el 50% del valor de dicha aportacién (5.241 miles de USD). Esta aportacién se
ha hecho efectiva mediante una ampliacién de capital en Cresca, S.A. el 3 de febrero de 2009.

Adicionalmente, el 3 de septiembre de 2008 Carlos Casado, S.A. otorgd a Cresca, S.A. una opcién de compra
(CALL) sobre hasta otras 100.000 Ha., con un plazo de ejercicio de 12 meses (vencimiento el 3 de septiembre
de 2009) y un precio de 350 USD/Ha., precio a abonar en USD en el momento en que se formalice la escritura
publica de compraventa.

Carlos Casado, S.A. y Cresud, SACIF y A. se han comprometido asimismo a realizar a Cresca, S.A. las
aportaciones necesarias para la ejecucion de los negocios de ésta, de conformidad con lo dispuesto en los
planes de negocio que se aprueben anuaimente.

Carlos Casado, S.A. y Cresud, SACIF y A. han acordado una clausula de “Buy&Sell”, por la cual cualquier de
ellas podra requerir a la otra parte que le adquiera o le venda la totalidad de su participacion en determinados
supuestos. Asimismo, ambas partes tienen derecho de tanteo sobre las acciones de la otra en caso de que
alguna de ellas desee enajenar las acciones de Cresca, S.A. a terceros.

7. EI 28 de noviembre de 2008, la Junta General de Accionistas de la Sociedad Corporacion Sant Bernat, S.C.R.,
de Régimen Comun, S.A. (CORSABE), aprobé una reduccion del capital social, mediante la condonacion
parcial de los dividendos pasivos y de {a prestacién accesoria vinculada a los mismos, y adicionalmente a
través de la amortizacion de las acciones propias que poseia a dicha fecha. Como consecuencia, tras la
mencionada operacién, desaparece la obligacion de efectuar los desembolsos pendientes que tenia la
Sociedad Constructora San José, S.A., que al 31 de diciembre de 2007 ascendfan a 5.988 miles de euros,
reduciéndose el coste de la participacion de 12.270 miles de euros, que era el que tenia previamente, a 6.281
miles de euros al 31 de diciembre de 2008. Ei porcentaje de participacién de Constructora San José, S.A. en
el capital social de Corsabe se ha reducido, pasando del 50,17% al 28%. Esta sociedad ha pasado a ser
asociada y, por tanto, a consolidarse en 2008 por el método de participacion (integracién global en 2007).

8. En marzo de 2008, la Sociedad Constructora San José, S.A. adquirid una participacion del 25% en el capital
social de San José Perli, S.A.C., pasando asi a ostentar el 100% del capital social de esta sociedad. Dicha
operacion se realizé por un coste total de 4.557 miles de euros, estando pendiente de desembolso al 31 de
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diciembre de 2008 un importe de 2.257 miles de euros, que figura registrado en el epigrafe “Otros pasivos
financieros” del pasivo no corriente a dicha fecha (véase Nota 16). El pago de esta cantidad esta subordinado
a la concurrencia de ciertos hitos urbanisticos y consecucién de objetivos de EBITDA referidos a las
existencias inmobiliarias de esta sociedad.

9. En abril de 2008 Constructora San José, S.A. (a través de su establecimiento permanente en Portugal) y
Emprendibérica, S.G.P.S., S.A (Grupo Dico), firmaron un acuerdo mediante el cual ésta Ultima transmiti6 a la
primera las acciones representativas del 50% del capital social de la sociedad portuguesa ZIVAR —
Investimentos Imobiliarios, S.A. (25.000 acciones valoradas en 2.473 miles de euros), asi como dos créditos
que ostentaba sobre la Sociedad Zivar por importe de 2.277 miles de euros, como dacién en pago en relacién
con unas obras que Constructora San José, S.A. estaba realizando para la sociedad Portas de Lisboa —
Sociedade de investimentos Imobiliarios, S.A.

Adicionalmente, el 18 de noviembre de 2008, Constructora San José, S.A. adquiri6 a Azata, S.A. (que poseia
el otro 50%) un 2,5% adicional de ZIVAR, por un importe de 237.500 euros

ZIVAR ostenta a su vez el 99% de las participaciones sociales de las compafiias Aprisco Salvador
Investimentos Hoteleiros e Imobiliario Lda. y Hospes Brasil Participaciones e Emprendimentos Lda. Estas dos
ultimas sociedades, son propietarias en pleno derecho de un area de terreno de aproximadamente 15.200 m2
situado en la zona urbana de Salvador de Bahia (Brasil), con licencia para la construccién de dos hoteles de
lujo, cuyos proyectos se encuentran aprobados.

ZIVAR no ha sido incluida en el perimetro de la consolidacién de 2008, estimandose que su efecto no es
relevante. Adicionaimente, los Administradores de la Sociedad dominante estiman que tanto el coste de la
participacion accionarial como los créditos de los cuales es titular Constructora San José, S.A. estan
soportados por el valor razonable de los mencionados solares.

10. Otras variaciones:

. Constitucién de la sociedad Enerxias Renovables de Galicia, S.A. en marzo de 2008, con un capital
social de 3 millones de euros y participada por Sanjose Tecnologias, S.A.U. al 75% y por Grupo
Empresarial San José, S.A. al 25%. Su domicilio social se encuentra en Pontevedra y su actividad se
centra en la produccién y comercializacién de energia eléctrica, mediante fuentes de energias
renovables. Esta sociedad resulté adjudicataria de 142 Megawatios en el concurso edlico proporcionado
por la Conselleria de innovacién e Industria de la Comunidad Auténoma de Galicia.

Con fecha 26 de diciembre de 2008, publicado en el Diario Oficial de Galicia el 2 de febrero de 2009, la
Sociedad ha resultado adjudicataria, por parte de la Conselleria de Innovacién e Industria de Galicia, de
la construccién y posterior explotacion de 5 parques eélicos en Galicia. El presupuesto de ejecucion total
previsto asciende a, aproximadamente, 200 millones de euros.

Debido a que dicha adjudicacion se ha producido a finales del ejercicio 2008 y a que el proceso de
concesioén de las autorizaciones definitivas para la construccion se podria alargar en el tiempo, se estima
que ésta comenzara en el primer semestre de 2010.

. Constitucion de la sociedad Poligeneracié Parc de L’Alba ST-4, S.A., en marzo de 2008, con un capita!
social de 6 millones de euros y participada al 86% por Tecnocontrol, S.A., al 10% por Consorci Urbanistic
del Centro Direccional de Cerdanyola del Valles y al 4% por Lonjas y Mercados, S.A. Su domicilio social
se encuentra en Cerdanyola del Vallés (Barcelona), y su actividad se centra en la construccién, puesta en
marcha y mantenimiento de centrales de poligeneracion de energia eléctrica.
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+  Constitucion de la sociedad Xornal de Galicia, S.A. en julio de 2008, con un capital social de 1 millén de
euros y participada al 100% por Udra Medios, S.A.

. En abril de 2008, Udra Medios, S.A. adquiridé 3.025 acciones de la sociedad Promocién Cultural Galega
2007, S.L. representativas del 97,58% del capital social de esta Ultima, por importe de 3.025 miles de
euros.

* Durante el ejercicio 2008, la Sociedad Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. ha acudido a la
ampliacion de capital en Lhotse Desarrollos Inmobiliarios, S.L., mediante la compensacion de créditos
que se le tenian concedidos a dicha sociedad. Esta ampliacion de capital se ha llevado a cabo mediante
la capitalizacién de los préstamos participativos que Parquesol Inmobifiaria y Proyectos, S.A. y Caja
Castilla-La Mancha Corporacién, S.L concedieron a esta empresa participada por un importe conjunto de
37.500 miles de euros, de los que 18.750 correspondian a la Sociedad Parquesol, manteniendo el mismo
porcentaje que previamente poseia en el capital de la misma (50%).

*  Durante el ejercicio 2008, se han producido aportes irrevocables de Centro Comercial Panamericano,
S.A. (CPP) a Panamerican Mall, S.A. por la suma de 5.911 miles de euros, los cuales han sido
capitalizados a la fecha de emision de las presentes cuentas anuales. El principal activo de CPP lo
constituye su participacion (20%) en Panamerican Mall, S.A. (ver nota 11), sociedad constituida en el afio
2006 y que tiene en curso un proyecto para la construccién, comercializacion y administracién de un
nuevo centro comercial en el barrio de Saavedra de la Ciudad Autébnoma de Buenos Aires.

Las principales variaciones en el perimetro de consolidacién del ejercicio 2007 se describen a continuacién:
Operaciones en el marco de la reorganizacion societaria de UDRA, S.A.
1. Compra de Parguesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A.:

El 30 de noviembre de 2006, de conformidad con lo establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores, y el Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de ofertas publicas de
adquisicion de valores, la sociedad participada Udramed, S.L.U. presento ante la CNMV el Folleto Explicativo
de la Oferta Publica de Adquisicion de Acciones (OPA) sobre el 100% de las acciones de la sociedad
Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. (Paquesol) 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 total capital de Parquesol. La mencionada OPA fue liquidada el 8 de enero de 2007, logrando
una adhesion del 50,8% (20.174.088 acciones) del capital social y el control efectivo de esta sociedad. El
coste total, incluyendo los gastos asociados a {a OPA, ascendi6 a 475.508 miles de euros.

Para la liquidacion de esta operacién Grupo Empresarial San José, S.A. conjuntamente con Udramed, Ss.Lu.
formalizé un doble contrato de préstamo sindicado por importe total de 466.021 miles de euros (véase Nota
16.1).

Adicionalmente, durante el ejercicio 2007 se han realizado, a través de Grupo Empresarial, 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 ascendi6 a 21,9 euros por accién (107.259 miles de euros). El 10 de
diciembre de 2007, la Sociedad procedié a vender un 12% de Parquesol a Grupo Labaro. El precio de venta
ascendid a 107.253 millones de euros (22,5 euros por accién), siendo la forma de pago 3 pagarés con
vencimiento diciembre de 2008.

Con posterioridad a la citada venta, Grupo Empresarial San José, S.A. adquirié nuevas acciones de

Parquesol hasta tomar un porcentaje adicional del 2%, a un coste medio de 22,3 euros por accidon (17.601
miles de euros).
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Al 31 de diciembre de 2007, el porcentaje efectivo del Grupo sobre Parquesol se situé en un 53,1%, a través
de las sociedades Udramed, S.L.U. y Grupo Empresarial San José, S.A. El coste total de dicha participacién
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 Grupo sobre Parquesol se situé en un 58,1% al cierre del gjercicio.

Las actividades principales del Grupo Inmobiliario 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.:

En enero de 2007 el Grupo, a través de Constructora San José, S.A., adquirié 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 desarrolio de grandes proyectos turisticos y de ocio, operando principaimente en el &rea de
Caribe.

El coste total de la operacién se fijo en 17.625 miles de USD (13.592 miles de euros), habiéndose
desembolsado 3.500 miles de USD (2.699 miles de euros). 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 adquisicién 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, S.A.) incluye Unicamente la parte del precio desembolsado y el
importe de la ampliacién de capital que ha tenido lugar durante el ejercicio por importe de 6.000 miles USD,
(4.4865 miles de euros).

Constructora San José, S.A. tiene asimismo una opcién de compra por el 25% restante, siendo el periodo de
ejercicio desde el 30 de junio al 30 de diciembre de 2010. E! precio de ejercicio serd determinado en ddlares
y se fijara sobre la base de la media aritmética del beneficio ordinario consolidado obtenido por DECONALVA
en el periodo entre la fecha del acuerdo de opcién y la fecha de ejecucion de ta 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.

E! 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 miliones 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 Casado:

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)
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hasta alcanzar el 46,7% al cierre del ejercio. El coste total de la participacion asciende a 103.775 miles de
pesos argentinos (aproximadamente 22,5 millones de euros). El fondo de comercio generado en esta
adquisicion asciende a aproximadamente 16 millones de euros.

La empresa Carlos 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 y agropecuario, tanto en Argentina como
en Paraguay y Uruguay. Posee activos inmobiliarios en Buenos Aires y 310.000 Ha de tierra en la regién
paraguaya del Chaco, donde desarrolla en la actualidad una explotacién agropecuaria y ganadera, destinada
también a la produccién de bio-combustibles en la regién.

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

Carlos Casado, S.A. se ha incorporado al perimetro de la consoiidacién en 2007, por el método de puesta en
equivalencia.

5. 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-
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 cobré 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 ultimo importe sera disponible en funcién del resultado 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.

El beneficio consolidado por dicha venta ascendié a 5.352 miles de euros, recogido en el epigrafe “Deterioro
y resultados por enajenacién de inmovilizado” de fa cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio
2007, el cual incluy6 los costes de transaccién y la dotacion de provisiones por importe de 750 miles de euros
para de atender potenciales contingencias derivadas de la mencionada venta.

Al 31 de diciembre de 2008, no ha habido ajustes en el precio y estan pendientes de cobro los 2,8 millones
de délares depositados, que se esperan recuperar a lo largo de 2009.

6. Oftras

*  En septiembre de 2007 se ampli6 el capital social de San José Construction Group Inc. (USA) en 3,500
miles de USD, mediante capitalizacion de deuda. Con posterioridad, en el mismo mes se 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 resultado para Grupo Empresarial San José ascendié a
2.616 miles de euros.

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

+  Constitucién de la sociedad Gestién de Servicios de Salud, S.L., cuyo objeto social es la promocion,

planificacién, ejecucion, construccién, equipamiento, gestidon y explotacién de equipamientos e
instalaciones sanitarios, asi como la prestacion de servicios auxiliares de asistencia sanitaria,
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sociosanitaria y social. Grupo Empresarial San José tiene una participacion del 54% en esta sociedad, a
través de San José Concesiones y Servicios, S.A.

+ Durante el ejercicio 2007 se han constituido las sociedades Altiplano Desarrollos Inmobiliarios, 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 autofinanciaciéon en cada
sociedad consolidada.

La propuesta de distribucion de beneficios formulada por los Administradores de la Sociedad Dominante y pendiente de
aprobacién por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Miles de Euros
2008 2007
Bases de reparto:
Resultado del ejercicio (Beneficio) 5.071 6.425
Aplicacién:
A Reservas voluntarias 5.071 959
A Dividendos- - 5.466

Principios y politicas contables y criterios de valoracién aplicados

En la elaboracién de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2008 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

Hipotesis de empresa en funcionamiento

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2008 se han elaborado bajo la hipdtesis de “empresa en
funcionamiento”. El proceso de refinanciacién en curso, la revisién del presupuesto de tesoreria para los préximos
meses y los andlisis de sensibilidad realizados por el Grupo al 31 de diciembre de 2008, permiten, razonablemente,
concluir que el Grupo Udra sera capaz de financiar sus operaciones, aun en el caso de que las condiciones de los
mercados de construccion, inmobiliario y financiero contintien endureciéndose.

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 tendrd lugar,
previsiblemente, a través del precio que se obtenga en su enajenacion, en lugar de mediante su uso continuado.
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Con caracter general, los activos clasificados como “Activos no corrientes mantenidos para la venta” se valoran 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 de! 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 deterioro, con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Al 31 de diciembre de 2008 y 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 adquisicién sobre la
participacion del Grupo en el valor razonable de los activos y pasivos identificables de una sociedad dependiente,
empresa asociada o entidad controlada conjuntamente en la fecha de adquisicion. Las diferencias positivas entre el
coste de las participaciones en el capital de las entidades consclidadas y asociadas respecto a los correspondientes
valores teérico-contables adquiridos, ajustados en la fecha de primera consolidacién, se imputan de la siguiente
forma:

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

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

3. Las diferencias restantes se registran como un fondo de comercio, que se asigna a una 0 mas unidades
generadoras de efectivo especificas.

Véase el detalle de la asignacion de las plusvalias pagadas en las combinaciones de negocios acontecidas en 2008
en la Nota 9.

Los fondos de comercio solo 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 adquiridos 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 importe inferior al coste neto registrado y, en caso afirmativo, se
procede a su oportuno saneamiento, utilizandose como contrapartida e! epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Conforme a la NIC 36 “Deterioro
del valor de los activos”, una pérdida por deterioro del valor reconocida en el fondo de comercio no revertird en los
ejercicios posteriores.
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En el momento de la enajenacién 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 enajenacién.

En el caso de fondos de comercio surgidos en fa adquisicién 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 el capital de las entidades consolidadas y
asociadas respecto a los correspondientes valores tedrico-contables adquiridos, ajustados en la fecha de primera
consolidacion se denominan fondos de comercio negativos y se imputan de la 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 situacion y cuyo tratamiento 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 explotacidn” de la cuenta de pérdidas y
ganancias del 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 reconocen contablemente aquellos
cuyo coste puede estimarse de manera razonablemente objetiva y de los que las entidades consolidadas estiman
probable obtener en el futuro beneficios econémicos.

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicion o produccion y, posteriormente, se
valoran a su coste menos, segln proceda, su correspondiente amortizaciéon acumulada y ias 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 “Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado" de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada. Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos y, en su caso, de las
recuperaciones de las pérdidas por deterioro, registradas en ejercicios anteriores, son similares a los aplicados para
los activos materiales (véase Nota 4.5). )

Concesiones administrativas y patentes

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.

El Grupo amortiza estos derechos siguiendo el método lineal, en funcién de la duracién estimada de la concesion.

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 neto contable.
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Aplicaciones informéticas

Las aplicaciones informaticas pueden estar contenidas en un activo 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 funcionamiento.

La amortizacion de las aplicaciones informaticas se realiza linealmente en un periodo de tres afios desde la entrada
en explotacion de cada aplicacién.

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

4.4 Inmovilizado material e Inversiones inmobiliarias

Inmovilizado material

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

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

Los gastos periédicos de mantenimiento, conservacién y reparacién se imputan a resultados, siguiendo el principio
del devengo, como coste del ejercicio en que se incurren.

Unicamente se activan gastos financieros cuando se realizan inversiones significativas en activos cualificados, que
son aquellos que requieren un tiempo sustancial para su puesta a disposicién (véase Nota 4.13). Los costes
financieros incurridos como consecuencia 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 el momento de su devengo,
no formando parte del coste de adquisicion de los mismos.

Los trabajos realizados por el Grupo para su propio inmovilizado se reflejan al coste acumulado que resulta de
afadir a los costes externos los costes internos, determinados en funcién de los consumos propios de materiales de
almacén y de los costes de fabricacion, determinados segun tasas horarias de absorcién similares a las usadas para
la valoracién de las existencias.

La amortizacién se calcula aplicando el método lineal sobre el coste de adquisicién 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 amortizacién de los activos materiales se realizan con contrapartida en |la

cuenta de pérdidas y ganancias consclidada y, basicamente, equivalen a los porcentajes de amortizacion siguientes
(determinados en funcién de los afios de la vida Gtil estimada, como promedio, de los diferentes elementos):
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Porcentaje
Anual
Construcciones 2
Instalaciones técnicas 10
Maquinaria 15
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 12-33
Otro inmovilizado 12-33

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

Los activos materiales adquiridos en régimen de arrendamiento financiero se registran con arreglo a la naturaleza
del activo al que corresponde el bien arrendado, amortizandose en su vida util prevista siguiendo el mismo método
que para los activos en propiedad.

El epigrafe “Inmovilizado material” del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2008 adjunto incluye
un importe neto de 7.821 miles de euros correspondientes a bienes en régimen de arrendamiento financiero (véase
Nota 7).

Con ocasién de cada cierre contable, las entidades consolidadas analizan si existen indicios, tanto internos como
externos, de que el valor neto de los elementos de su activo material excede de su correspondiente importe
recuperable; en cuyo caso, 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
util 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 futuros en concepto de su amortizacién. En ningin 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.

Las instalaciones y los equipos se registran a su precio de coste menos la amortizacién acumulada y cualquier
pérdida por deterioro de valor reconocida.

El beneficio o pérdida resultante de la enajenacion 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 situacién consoclidado recoge los valores netos de los terrenos, edificios y otras
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 explotacion 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 2008 corresponden, basicamente,
a edificios de oficinas, hoteles, centros de ocio, terrenos y plazas de aparcamiento, asi como aquellos activos
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materiales asociados a ellos, tales como la maquinaria y el mobiliario, tanto si son propiedad det Grupo como si
estan en arrendamiento financiero.

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

Las inversiones inmobiliarias se presentan valoradas a su coste de adquisicién o produccién, regularizado o
actualizado, en su caso, de acuerdo con las disposiciones legales aplicables. En las inversiones inmobiliarias se
aplican los mismos criterios de valoracién, de amortizacion, de estimacion de sus respectivas vidas Utiles y de
registro (véase Nota 8).

Los inmuebles en fase de construccion o desarrollo para su uso futuro como inversiones inmobiliarias se clasifican
en el epigrafe “Inversiones inmobiliarias en desarrollo” del balance de situacion consolidado (véase Nota 8) hasta
gue se finaliza su construccién o desarrollo, momento en el que se traspasan al epigrafe “Inversiones inmobiliarias”.

Los gastos financieros capitalizados en “Inversiones inmobiliarias” durante el ejercicio 2008 han ascendido a 1.595
miles de euros.

No obstante, 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 corrientes mantenidos para la
venta y actividades interrumpidas (véase Nota 4.1).

Costes porintereses

El tratamiento contable de los costes por intereses es el que se menciona en la Nota 4.13.

Los gastos financieros capitalizados en “Existencias” e “Inversiones inmobiliarias” durante el ejercicio 2008 han
ascendido a 16.465 y 1.595 miles de euros, respectivamente (4.829 y 3.987 miles de euros en el ejercicio 2007,
respectivamente).

4.5 Deterioro de valor de activos

A la fecha de cierre de cada ejercicio, o0 en aquella fecha en que se considere necesario, se analiza el valor de los
activos para determinar si existe algln indicio de que dichos activos hubieran sufrido una pérdida por deterioro. En
caso de que exista algun indicio se realiza una estimacion del importe recuperable de dicho activo para determinar,
en su caso, el importe del saneamiento necesario. 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 a la que el activo
pertenece.

En el caso de ias Unidades Generadoras de Efectivo a las que se han asignado fondos de comercio o activos
intangibles con vida Util indefinida, el andlisis de su recuperabilidad se realiza de forma sistematica al cierre de cada
gjercicio o bajo circunstancias consideradas necesarias para realizar tal analisis.

E! 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 futurcs 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 recuperacion 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.

26




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, [a experiencia del pasado y las expectativas futuras.

Estas previsiones cubren los préximos 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 drea 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 entre los anafistas 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
provisién por pérdida por deterioro por la diferencia, con cargo al epigrafe “Deterloro y resultado por enajenaciones
de inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

4.6 Arrendamientos

4.6.1 Arrendamientos ﬁnéncieros

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
arrendamientos 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, la suma de los valores actuales de los
importes que recibiran del arrendatario mas el precio de ejercicio de la opcion de compra se registra como una
financiacién prestada a terceros por el importe de la inversion 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 ia
vida de los contratos.

4.6.2 Amendamientos operativos

En 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 arrendador.

Cuando las entidades consolidadas actiian como arrendadoras, presentan el coste de adquisicién de los bienes
arrendados en el epigrafe de “Inmovilizado Material”. Estos activos se amortizan de acuerdo con las politicas
adoptadas para los activos materiales similares de uso propio y los ingresos procedentes de los contratos de
arrendamiento se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de forma lineal.

Cuando las entidades consolidadas actlian como arrendatarias, los gastos del arrendamiento incluyendo incentivos

concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan en funcion del devengo a sus cuentas de pérdidas y
ganancias.
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4.7 Existencias
Este epigrafe del balance de situacién consolidado recoge los activos que las sociedades consolidadas:

- Mantienen para su venta en el curso ordinario de sus negocios.
- Tienen en proceso de construccion o desarrollo con dicha finalidad.
- Prevén consumirlos en el proceso de produccidn o en la prestacién de servicios.

Consecuentemente, se consideran “Existencias” los terrenos y deméas propiedades que se mantienen para su venta
0 para su integracion en una promocién inmobiliaria en el curso ordinario de los negocios del Grupo, y no para su
apreciacion o para su explotacién en régimen de alquiler.

Las existencias se valoran al coste de adquisicién o produccién, 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. E! valor neto realizable representa la
estimacion del precio de venta menos todos los costes estimados de terminacion y los costes que seran incurridos
en los procesos de comercializacion, venta y distribucion.

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 “Promociones en curso”.

El epigrafe “Promociones en curso” incluye los costes de urbanizacién de los terrenos y solares incurridos hasta el
cierre del ejercicio, asi como los costes de construccion o adquisicion de las promociones inmobiliarias,
incrementado en aquellos gastos directamente imputables a las mismas (costes de construccidén subcontratados a
terceros, tasas inherentes a la construccion y los honorarios facultativos de proyectos de direccidon 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 promocién, asi como los gastos financieros
incurridos en el periodo de ejecucién de las obras. Los gastos financieros capitalizados en “Existencias” durante el
ejercicio 2008 han ascendido a 16.465 miles de euros.

La Sociedad realiza una evaluacién 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 econémicas, 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 27.860 miles de euros (véase Nota 12).

4.8 Deudores comerciales y anticipos de clientes

Las cuentas de deudores comerciales no devengan intereses y se registran por su valor razonable de la
contraprestacién entregada, corregido en los importes irrecuperables estimados.
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El importe de las entregas a cuenta recibidas de los clientes antes del reconocimiento de la venta de los inmuebles
se registra formando parte del epigrafe “Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar’ del pasivo corriente del
balance de situacion consolidado (véase Nota 13.1).

4.9 Instrumentos financieros

Definiciones

Un “instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad y, simultaneamente, a
un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un “instrumento de capital’ es un negocio juridico que evidencia una participacion residual en los activos de la
entidad que lo emite, una vez deducidos todos sus pasivos.

Un “derivado financiero” es un instrumento financiero cuyo valor cambia como respuesta a los cambios en una
variable observable de mercado (tal como un tipo de interés, de cambio, el precio de un instrumento financiero o un
indice de mercado), cuya inversion inicial es muy pequefia en relacion a otros instrumentos financieros con
respuesta similar a los cambios en las condiciones de mercado, y que se liquida generalmente en una fecha futura.

Las operaciones sefialadas a continuacion no se tratan, a efectos contables, como instrumentos financieros:

s Las participaciones en empresas asociadas.
e Los derechos y obligaciones surgidos como consecuencia de planes de prestaciones para los empleados.
e Los derechos y obligaciones con origen en contratos de seguro.

« Los contratos y obligaciones relativos a remuneraciones de los empleados basadas en instrumentos de
capital propio.

Registro inicial de instrumentos financieros

Los instrumentos financieros se registran inicialmente en el balance de situacion consclidado cuando el Grupo se
convierte en una parte del contrato que los origina, de acuerdo con las condiciones del mismo. En concreto, los
instrumentos de deuda se registran desde la fecha en la que surge el derecho legal a recibir o |a obligacién legal de
pagar, respectivamente, efectivo. Por su parte, los derivados financieros, con caracter general, se registran en la
fecha de su contratacion. “

Las operaciones de compraventa de activos financieros instrumentadas mediante contratos convencionales,
entendidos como aquellos contratos en los que las obligaciones reciprocas de las partes deben consumarse dentro
de un marco temporal establecido por la regulacién o por las convenciones del mercado, y que no pueden liquidarse
por diferencias, se registran desde la fecha en la que los beneficios, riesgos, derechos y deberes inherentes a todo
propietario sean de la parte adquiriente, que dependiendo del tipo de activo financiero comprado ¢ vendido puede
ser la fecha de contratacion o la fecha de liquidacién o entrega.

Baja de los instrumentos financieros

Un activo financiero se da de baja del balance de situacion consolidado cuando se produce alguna de las siguientes
circunstancias:

e Los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo que genera han expirado; o
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* se transfiere el activo financiero y se transmiten sustancialmente los riesgos y beneficios del activo
financiero, o0 aun no existiendo ni transmision ni retencién sustancial de éstos, se transmita el control del
activo financiero.

Por su parte, un pasivo financiero se da de baja del balance de situacion consolidade cuando se han extinguido las
obligaciones que genera o cuando se readquieran, aungue se vayan a volver a recolocar en el futuro.

Valor razonable de los instrumentos financieros

Se entiende por ‘valor razonable” de un instrumento financiero en una fecha determinada el importe por el que
podria ser comprado o vendido en dicha fecha entre dos partes, debidamente informadas, en una transaccion
realizada en condiciones de independencia mutua. La referencia més objetiva y habitual del valor razonable de un
instrumento financiero es el precio que se pagaria por él en un mercado organizado, transparente y profundo
(“precio de cotizacién” o “precio de mercado”).

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumento financiero, se recurre, para estimar su valor
razonable, al establecido en transacciones recientes de instrumentos analogos y, en su defecto, a modelos de
valoracion suficientemente contrastados por la comunidad financiera internacional, teniéndose en consideracion las
peculiaridades especificas del instrumento a valorar y, muy especialmente, los distintos tipos de riesgos que el
instrumento lleve asociados.

Concretamente, el valor razonable de los derivados financieros negociados en mercados organizados, transparentes
y profundos incluidos en las carteras de negociacién se asimila a su cotizacion diaria y si, por razones
excepcionales, no se puede establecer su cotizacion en una fecha determinada, se recurre para valorarlos a
métodos similares a los utilizados para valorar los derivados no negociados en mercados organizados.

El valor razonable de los derivados no negociados en mercados organizados o negociados en mercados
organizados poco profundos o transparentes, se asimila a la suma de los flujos de caja futuros con origen en el
instrumento, descontados a la fecha de la valoracion (“valor actual” o “cierre te6rico”), utilizadndose en el proceso de
valoracion métodos reconocidos por los mercados financieros (“valor actual neto”, “modelos de determinacién de
precios de opciones”, efc.).

Coste amortizado de los instrumentos financieros

Por su parte, se entiende por “coste amortizado” el coste de adquisicién de un activo o pasivo financiero corregido,
en mas o en menos, segin sea el caso, por los reembolsos de principal y de intereses y, mas o menos, seguin el
caso, la parte imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, mediante la utilizacion del método.del
“tipo de interés efectivo”, de la diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolso 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.

El “tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizaciéon que iguala, exactamente, el valor inicial de un instrumento
financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por todos los conceptos a lo largo de su vida remanente.
Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el tipo de interés
contractual establecido en el momento de su adquisicién, ajustado, en su caso, por las comisiones y por los costes
de transaccién que deban incluirse en el célculo 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 revisién del tipo de interés contractual de la operacion, atendiendo a los
cambios que hayan sufrido los flujos de efectivo futuros de los mismos.
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Clasificacién y valoracién de los activos y pasivos financieros

Los instrumentos financieros se presentan clasificados en el balance de situacion consolidado de acuerdo a las
siguientes categorias:

Activos financieros

e Activos financieros para negociacién: son aquéllos que se adquieren con la intencién de realizarlos a corto plazo
o que forman parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y gestionados conjuntamente para
los que hay evidencia de actuaciones recientes para obtener ganancias a corto plazo y los instrumentos
derivados que no hayan sido designados como instrumentos de cobertura.

s Activos financieros mantenidos a vencimienta: son aquelles activos cuyos flujos de efectiva son de cuantia
determinada o determinable y cuyo vencimiento esta fijado en el tiempo, que el Grupo manifiesta su intencion
de mantenerlos hasta su vencimiento final, por tener, basicamente, capacidad financiera para hacerlo. En este
epigrafe no se incluyen los préstamos y cuentas por cobrar a terceros.

e Préstamos y cuentas por cobrar generados por el Grupo: activos financieros originados por el Grupo a cambio
de suministrar efectivo, bienes o servicios directamente a un deudor, y se valoran a “coste amortizado”.

s Activos financieros disponibles para la venta: incluyen los valores adquiridos que no se mantienen con el
proposito de negociacion, ni estan clasificados como inversion a vencimiento, y los instrumentos de capital
propiedad del Grupo correspondientes a entidades que no sean dependientes, negocios conjuntos o asociadas.

Las inversiones financieras para negociacion y disponibles para la venta se valoran a su “valor razonable” en las
fechas de valoracion posterior. En el caso de los valores negociables, los beneficios y las pérdidas procedentes de
fas variaciones en el “valor razonable” se incluyen en los resultados netos del ejercicio. En cuanto a las inversiones
disponibles para la venta, los beneficios y las pérdidas procedentes de las variaciones en el “valor razonable” se
reconocen directamente en el patrimonio neto hasta que el activo se enajena o se determine que ha sufrido un
deterioro de valor, momento en el cual los beneficios o las pérdidas acumuladas reconocidos previamente en el
patrimonio neto se incluyen en los resultados netos del periodo.

Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican conforme al contenido de los acuerdos contractuales pactados. Los principales
pasivos financieros que mantiene el Grupo son pasivos financieros a vencimiento, que se valoran a “coste
amortizado”.

Los préstamos y créditos bancarios, que devengan intereses, se registran por el importe recibido, neto de los costes
directos de emision. Los gastos financieros, incluidas las primas pagaderas en la liquidacién o el reembolso y los
costes directos de emisién, se contabilizan de acuerdo con el criterio del devengo en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada, utilizando el método del “tipo de interés efectivo”, y se afiaden al importe en libros del
instrumento en la medida en que no se liquidan en el pericdo en que se producen.

Los acreedores comerciales, que no devengan intereses, se registran a su valor nominal.

Patrimonio neto
Los instrumentos de capital se clasifican conforme al contenido de los acuerdos contractuales pactados. Los

instrumentos de capital emitidos por la Sociedad Dominante se registran en el patrimonio neto consolidado por el
importe recibido, neto de los costes directos de emision.
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4.10 Acciones de la Sociedad Dominante

El Grupo Udra no tenia autocartera al 31 de diciembre de 2008 ni ha efectuado operaciones con acciones propias
durante los ejercicios 2008 y 2007.

4.11 Instrumentos financieros derivados y contabilizacién de coberturas

Las actividades del Grupo lo exponen, fundamentalmente, a los riesgos de tipo de interés, razén por la que utiliza
derivados financieros, basicamente ‘Inferest Rate Swap” (IRS), como parte de su estrategia para disminuir su
exposicién a los riesgos de tipo de interés. Cuando estas operaciones cumplen determinados requisitos, dichas
operaciones son consideradas como de “coberfura”.

Para que una operacion pueda calificarse como de “cobertura”, debe hacerse desde el momento inicial de la
operacion o de los instrumentos incluidos en dicha cobertura, documentando dicha operacién de cobertura de
manera adecuada. En la documentacidn de las operaciones de cobertura se identifican adecuadamente el
instrumento o instrumentos cubiertos y el instrumento o instrumentos de cobertura, ademas de la naturaleza del
riesgo que se pretende cubrir, asi como los criterios 0 métodos seguidos para valorar la eficacia de la cobertura a lo
largo de toda la duracién de la misma, atendiendo al riesgo que se pretende cubrir.

En consecuencia, s6lo se considera como “operaciones de cobertura”, a efectos contables, aquéllas que se
consideran altamente eficaces a lo largo de la duracién de las mismas. Una cobertura se considera altamente
eficaz, si durante el plazo previsto de duracién de ia misma las variaciones que se produzcan en el “valor razonable”
o en los flujos de efectivo atribuidos al riesgo cubierto en la operacién de cobertura del instrumento o de los
instrumentos financieros cubiertos son compensados, en su practica totalidad, por las variaciones en el valor
razonable o en los flujos de efectivo, segln el caso, del instrumento o de los instrumentos de cobertura.

Para medir la eficacia de las operaciones de cobertura definidas como tales, se analiza si desde el inicio y hasta el
final del plazo definido para la operacion de cobertura se puede esperar, prospectivamente, que los cambios en el
“valor razonable” o en “los flujos de efectivo” de la partida cubierta que sean atribuibles al riesgo cubierto sean
compensados, casi completamente, por los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo, segtin el caso,
del instrumento o instrumentos de cobertura y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan
oscilado dentro de un rango de variacién del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto al resuitado de la
partida cubierta.

Las operaciones de cobertura se clasifican en las siguientes categorias:

e  Coberturas de valor razonable. Cubren la exposicidén a la variacién en el valor razonable de activos y
pasivos financieros o de compromisos en firme aun no reconocidos, o de una porcién identificada de dichos
activos, pasivos o compromisos en firme, atribuible a un riesgo en particular, y siempre que afecten a la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

. Coberturas de flujos de efectivo. Cubren la variacidon de los flujos de efectivo que se atribuye a un riesgo
particular asociado con un activo o pasivo financiero o una transaccién prevista altamente probable,
siempre que pueda afectar a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Se interrumpe la contabilizacién de las operaciones de cobertura como tales cuando el instrumento de cobertura
vence o es vendido, cuando la operacion de cobertura deja de cumplir los requisitos para ser considerada como tal o
cuando se procede a revocar la consideracion de la operacién como de cobertura.

Cuando, de acuerdo a lo dispuesto en el parrafo anterior, se produce la interrupcién de la operacién de cobertura de
valor razonable, en el caso de partidas cubiertas valoradas a su coste amortizado, los ajustes en su valor realizados
.con motivo de la aplicacién de la contabilidad de coberturas anteriormente descrita se imputan a la cuenta de
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pérdidas y ganancias consolidada hasta el vencimiento de los instrumentos cubiertos, aplicando el tipo de interés
efectivo recalculado en fa fecha de interrupcién de dicha operacién de cobertura.

Por su parte, en el caso de producirse la interrupcion de una operacion de cobertura de flujos de efectivo, el
resultado acumulado del instrumento de cobertura registrado en el patrimonio neto consolidado, permanecera
registrado en dicho capitulo hasta que la transaccion prevista cubierta ocurra, momento en el cual se procedera a
imputar a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada o a corregir el coste de adquisicién del activo o pasivo a
registrar, en el caso de que la partida cubierta sea una transaccion prevista que culmine con el registro de un activo
o pasivo financiero.

En el caso de los instrumentos financieros derivados contratados por el Grupo que cumplen los requisitos indicados
anteriormente para poder ser calificado como una operacion de cobertura de flujos de efectivo, las variaciones del
valor razonable habidas en el ejercicio 2008 se han registrado en el epigrafe “Ajustes en patrimonio por valoracion”,
formando parte del capitulo “Patrimonio Neto” del balance de situacién consolidado adjunto (véase Nota 14.6).

Las variaciones habidas durante el ejercicio en el “valor razonable” de aquellos instrumentos financieros derivados
contratados por el Grupo que no cumplen plenamente todos los requisitos indicados anteriormente para poder ser
calificados como de cobertura, se registran en el epigrafe “Variacion de valor de instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 17).

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés (Swaps o [RS), el Grupo utiliza un
modelo propio de valoracion de iRS, utilizando como inputs las curvas de mercado de Euribor y Swaps a largo plazo,
para la determinacion del valor razonable de las estructuras de derivados de tipos de interés. Asimismo, para la
determinaciéon del valor razonable de derivados basados en opciones (collar), utiliza modelos de valoracién de
opciones de Blach&Scholes y sus variantes, tomando como input la volatilidad implicita en los mercados para los
strikes y plazos correspondientes.

El Grupo tenia al 31 de diciembre de 2008 contratos de permuta de tipo de interés (IRS y Collars) para un importe
nocional total de 839 millones de euros, con vencimientos entre los ejercicios 2009 y 2024. El impacto negativo por
el cambio del valor razonable que se desprende de estos contratos al cierre del ejercicio es 28 millones de euros,
aproximadamente. De dicho importe 7 millones de euros se han registrado en el epigrafe “Variacién de valor de
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de! ejercicio 2008 adjunta, dado que no
cumplian plenamente todos los requisitos necesarios para ser calificados como de “cobertura’.

4.12 Reconocimiento de ingresos

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

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

2 Concretamente, los ingresos se calculan al valor razonable de la contraprestacion cobrada o 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.

3. Los ingresos por obra o proyecto ejecutado (tanto en la actividad de construccién como en la industrial) se
registran siguiendo el método del porcentaje de realizacion (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
determinacién de los ingresos por este método se realiza en funcién del porcentaje de los ingresos totales fijados
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en el contrato principal o en las modificaciones o adicionales al mismo aprobados, porcentaje que se establece
por la relacion entre los costes incurridos hasta la fecha y los costes totales para la realizacién de la obra
contratada.

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

Los costes de ejecucion de las obras se reconocen contablemente en funcién de su devengo, reconociendo
como gasto los realmente incurridos en la ejecucién de las unidades de obra reatizadas, asi como los 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 elaboracion de un presupuesto
que se realiza para cada contrato de obra por unidad de obra, y que se utiliza como herramienta clave en la
gestién con el objeto de mantener un seguimiento detallado unidad por unidad de obra de donde se estan
produciendo las desviaciones entre la 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 el contrato, tales como reformados afiadidos y modificaciones de obra, se registra el ingreso por el
mismo método que el utilizado en la obra principal, siempre que no existan dudas sobre su aprobacién posterior
y estén justificados técnicamente.

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

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

La principal actividad realizada por la Divisién Inmobiliaria consiste en la venta de viviendas y terrenos. Dicha
actividad tiene la consideracién de venta de bienes conforme a lo indicado en la NIC 18. El resultado de dicha
actividad se reconoce cuando se entienden cedidos los riesgos y beneficios del bien entregado al comprador,
momento que coincide habitualmente con el otorgamiento de la escritura publica. En este sentido:

a. 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 la
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 publica
de compraventa, se registran en el epigrafe de “Acreedores Comerciales” en el pasivo del balance de
situacion consolidado.

b. Las ventas de parcetas 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 |a venta de la urbanizacién asociada a dicho solar.

El ingreso correspondiente a fa venta del solar se reconoce cuando se transfieren al adquirente los riesgos y

recompensas significativos inherentes a la propiedad, habitualmente el momento en el que se entrega el
inmueble y se escritura la compraventa.
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Los ingresos atribuibles a la venta de la urbanizacion (que vienen determinados por la parte de los costes
previstos del conjunto de la urbanizacion, calculada en proporcién a los metros cuadrados de la parcela
vendida respecto al total de la urbanizacion, incrementada por el margen de beneficio estimado en la venta)
se registran en el momento en el que las obras de urbanizacién se encuentran sustancialmente terminadas,
dotandose en dicho momento una provision por los costes estimados y pendientes de incurrir para finalizar la
misma.

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

d. 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
operacion de permuta se pueda entender que existe sustancia comercial, y cuando el valor razonable del
activo recibido, o en su defecto el del activo entregado, 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 valor
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 de! activo entregado, mas el importe de las contraprestaciones monetarias
pagadas o comprometidas en su adquisicion.

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

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

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

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

7. Las subvenciones oficiales relacionadas con el inmovilizado material se reconocen en el balance de situacion
consolidado como un ingreso diferido cuando 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 sistematica, durante la vida util de los activos subvencionados.

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 relacionados.

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

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

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.

4.13 Costes por intereses

Los costes por intereses directamente imputables a la construccién o produccién de promociones inmobiliarias o
inversiones inmobiliarias, 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 financiacién se haya obtenido
especificamente para la construccion de dichos activos, el importe de los intereses y otras cargas financieras
activados corresponde a los costes reales incurridos durante el ejercicio, menos los ingresos obtenidos en la
inversion temporal de los préstamos especificos que aln no se han invertido en activos cualificados. En el caso de
que la financiacién tenga un caracter genérico, el importe de los intereses capitalizados se determina aplicando el
tipo de capitalizacion que corresponde a la media ponderada de los costes por intereses aplicables a la financiacion
media distinta de la especifica que ha estado pendiente en el ejercicio.

No obstante, la capitalizacién de intereses se suspende durante los periodos en los que se mterrumpe el desarrollo
de la construccién, siempre que se extiendan de manera significativa en el tiempo.

Los ingresos procedentes de inversiones obtenidos en la inversion temporal de préstamos especificos que aun 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, por aplicacion del método de coste efectivo.

4.14 Moneda extranjera

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”.

En la consolidacion, 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 aplicacion del tipo de cambio de cierre del ejercicio.

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

3. El patrimonio neto, a los tipos de cambio historicos.
4. Las diferencias de cambio 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 operacion en el
extranjero.
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El fondo de comercio generado en la adquisicion de una entidad extranjera se considera activo de la entidad
extranjera y se convierte segun el tipo vigente al cierre. Los ajustes del fondo de comercio y el valor razonable
generados en la adquisicion de una entidad extranjera se consideran activos y pasivos de la entidad extranjera y se

convierten segun el tipo vigente al cierre.

Las principales sociedades que aportan activos y pasivos nominados en divisas distintas al euro son las que se

muestran en el cuadro adjunto:

Sociedad

Domicilio

Actividad

Constructora San José Cabo Verde, S.A.
Constructora San José Argentina, 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 Panameiia de Aeropuertos,
S.A.
San José Pert, S.A.C.

Espinosa Arquitectos, S.A.

Esparq Construcciones; S.A.

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

Inmobiliaria Sudamericana de Desarrollos
Urbanisticos S.A.
Sefri Ingenieros Maroc, S.AR.L

Udra Argentina, S.A.
Auchan Argentina, S.A.
Deconalva, S.A. )

ZIVAR - Invertimentos Imobilidrios, S.A.
Carlos Casado, S.A.

Cabo Verde

Buenos Aires (Argentina)

San Luis (Argentina)

Colonia Sacramento (Uruguay)
Washington (EE.UU)
Delaware (EE.UU)

Delaware (EE.UU)

Buenos Aires (Argentina)

Ciudad de Panamé (Panama)
Lima (Perua)

Lima (Perd)

Lima (Perd)

Buenos Aires (Argentina)

Buenos Aires (Argentina)
Buenos Aires (Argentina)

Marruecos

Buenos Aires (Argentina)
Buenos Aires (Argentina)
Santo Domingo (Republica
Argentina)

Lisboa (Portugal)

Buenos Aires (Argentina)

Construccion

Construccion

Obra Civil

Industrializacion y Comercializacion
Construccién

Promocién inmobiliaria

Promocion inmobiliaria
Mantenimiento e instalaciones
Construccién

Construccién
Construccién y promocidén
Construccion

Promocién inmobiliaria
Promocién inmobiliaria
Promocién inmobiliaria

Servicios de ingenieria e instalaciones
Inmobiliaria
Distribucién comercial

Construccion
Promocién inmobiliaria

Promocion inmobiliaria

El detalle de la evolucién de las principales divisas con influencia en el Grupo con respecto al euro es el siguiente:
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Pais Moneda Cambio de Cambio

Cierre Medio
Estados Unidos | Délar EEUU 1,39 1,47
México Peso mexicano 19,43 16,45
Argentina Peso argentino 4,87 4,69

Cabo Verde Escudo Cabo Verde 110,27 110,26
Panama Balboa panamefio 1,43 1,50
Uruguay Peso uruguayo 35,06 31,45
Perti Soles peruanos 4,47 4,40
Marruecos Dirham marroqui 11,32 11,44
Rep. Dominicana | Peso dominicano 49,71 48,07

Ninguno de estos paises tiene la consideracién de economia hiper-inflacionaria conforme a la NIC 29.

4.15 Resultado de explotacién

El epigrafe “Resultados de Explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias incluye los resultados de las
operaciones habituales de las compafiias del Grupo, excluyendo los resultados financieros y participaciones en
resultado de sociedades asociadas.

4.16 Impuesto sobre beneficios

El gasto por el impuesto sobre beneficios de entidades espariolas y los impuestos de naturaleza similar 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 también se registra en el patrimonio neto. .

El gasto por impuestos representa la suma del gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio y la variacion en los
activos y pasivos por impuestos diferidos reconocidos (véase Nota 20).

Las diferencias, en su caso, entre la cuota del impuesto correspondiente 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, aquél que generara en el futuro la obligacién para el
Grupo de realizar algiin pago a la Administracion correspondiente. Se considera un impuesto diferido de activo aquél
que generara para el Grupo algin derecho de reembolso o un menor pago a realizar a la Administracion
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 situacion.
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Los créditos por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son importes que,
habiéndose producido o realizado la actividad u obtenido ei resultado para generar su derecho, no se aplican
fiscalmente en la declaracién correspondiente hasta el cumplimiento de los condicionantes establecidos en la norma
tributaria para ello, considerandose probable, por parte del Grupo, su aplicacién en 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 calculo de la ganancia fiscal, y se contabilizan utilizando el método del pasivo en el
balance de situacion y se cuantifican aplicando a la diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo de
gravamen al que se espera recuperarlos o ligquidarlos.

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
gue las entidades consolidadas vayan a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que poder
hacerlos efectivos, y

2. En ningtn caso, se registran impuestos diferidos con origen en los fondos de comercio no deducibles aflorados
en una adquisicién.

Con ocasion 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, la Sociedad dominante constituye iguaimente la sociedad matriz de un grupo de
Consolidacion Fiscal. A 31 de diciembre de 2008, las siguientes sociedades del Grupo Udra tributan en régimen de
Consolidacién Fiscal, siendo la cabecera de dicho grupe “Udra, S.A™

- Grupo Empresarial San José, S.A.

- Constructora San José, S.A.

- Constructora Avalos, S.A.U.

- Alcava Mediterranea, S.A.U.

- Balltagi Mediterrani, S.A.U.

- Cartuja Inmobiliaria, S.A.U.

- Construccion, Rehabilitacion y Conservacién, 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 Desarrollos Urbanisticos, S.A.U.
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- San Pablo Plaza, S.A.U.

- Inversiones Patrimoniales Guadaiza, S.L.U.
- Sanjose Tecnologias, S.A.U.

- Instal 8, S.AU.

- SMKlima, S.A.U.

- Sefri Ingenieros, S.A.U.

- Artel Ingenieros, S.L.U.

- Udra Mantenimiento, S.L.U.

- Tecnocontrot 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 SA.

- Comercial Udra S.A.

- Udramedios S.A.

- Cadena de Tiendas. S.A.U.

- Trendy King S.A.U.

- Outdoor King S.A.U.

- Hood Sports S.A.U.

- Fashion King S.A.U.

- Running King S.A.U.

- Enerxias Renovables de Galicia, S.A.

- Xornal de Galicia, S.A.U.

4.17 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 estimacién en cuanto a su importe y/o momento de
cancelacion, y

2. Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya

materializacion est& condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros independientes de la voluntad
de las entidades consolidadas.
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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 contrario. Los pasivos
contingentes no se reconocen en las cuentas anuales consolidadas, sino que se informa sobre los mismos,
conforme a los requerimientos del IAS 37.

Las provisiones - que se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacién disponible sobre las
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son re-estimadas con ocasion de cada cierre contable - se
utilizan para afrontar las obligaciones especificas para los cuales fueron originalmente reconocidas; procediéndose a
su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen.

4.17.1 Provisién por costes de urbanizacion

Corresponde a los costes estimiados pendientes de incurrir en la urbanizacién de parcelas ya vendidas
(basicamente, de la segunda fase del denominado “Plan Parcial Parquesol”, en Valladolid), cuya estimacion esta
basada en estudios técnico-econémicos realizados. La distribucién entre las distintas parcelas de los costes totales
pendientes de incurrir en la urbanizacién se realiza en proporcion a los metros cuadrados de las parcelas ya
vendidas, respecto del total de [a urbanizacién (véase Nota 15).

4.17.2 Provisiones para terminacién de obra y por garantia

Las provisiones para terminacion de obra se registran por el importe estimado para hacer frente a los gastos
necesarios para la finalizacion de las promociones inmobiliarias en desarrollo, en el momento en el que dichas
promociones estan sustancialmente terminadas y su coste se traspasa a la cuenta “Edificios construidos”. Las
provisiones 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 fecha de la venta de los
correspondientes productos, seglin la mejor estimacion del gasto necesario para liquidar el pasivo del Grupo (véase
Nota 15). No obstante, el Grupo tiene suscritas polizas de seguros para cubrir los posibles riesgos derivados de la
garantia decenal.

4.17.3 Procedimientos judiciales y/o reclamaciones en curso

Al cierre del ejercicio 2008 se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales y reclamaciones entablados
contra las sociedades consolidadas, con origen en el desarrollo habitual de sus actividades. Tanto los asesores
legales del Grupo como los Administradores de la Sociedad Dominante entienden que la conclusion de estos
procedimientos y reclamaciones no producira un efecto significativo en las cuentas anuales consolidadas de los
ejercicios en los que finalicen.

4.18 Indemnizaciones por cese

De acuerdo con la legislacion vigente en cada caso, las entidades consolidadas espariolas y algunas entidades del
Grupo, domiciliadas en otros paises, estan obligadas a indemnizar a aquellos empleados que sean despedidos sin
causa justificada. No existe plan alguno de reduccién de personal que haga necesaria la creacién de una provision
por este concepto.

Por otra parte, la Sociedad tiene registradas, en el epigrafe “Otros pasivos corrientes” del pasivo del balance de
situacién al 31 de diciembre de 2008 adjunto, provisiones en cuantia suficiente, para atender, de acuerdo con fas
disposiciones legales, el coste de finalizaciones de contrato del personal temporal.

Las provisiones por costes de reestructuracién se reconocen cuando el Grupo tiene un plan formal detallado para la
reestructuracion que haya sido comunicado a las partes afectadas.
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4.19 Clasificacion de activos y pasivos como corrientes

En el balance de situacion consolidado se clasifican como corrientes aquelios 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 Corriente” del
balance de situacidén consolidado, ya que se espera que se realicen en el curso ordinario del negocio de venta de
solares e inmuebles, y los pasivos vinculados a las existencias (deuda financiera y anticipos de clientes) que se
presentan formando parte del ¢apitulo “Pasivo Corriente” del balance de situacion consolidado, con independencia
de su vencimiento. En el caso de que un pasivo no tenga, antes del cierre del ejercicio, un derecho incondicional
para el Grupo de diferir su liquidacién por al menos doce meses a contar desde la fecha de balance, este pasivo se
clasificara como corriente.

4.20 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 constituyen la principal fuente de ingresos ordinarios del Grupo, asi
como otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversion o de financiaciéon. -

3. Actividades de inversion: las de adquisicién, enajenacion o disposicién por otros medios de activos a largo plazo
y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

4. Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y composicién del patrimonio neto y
de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacién.

Beneficio por accién

5.1 Beneficio bdsico por accion

El beneficio basico por accion se determina dividiendo el resultado neto atribuido al Grupo (después de impuestos y
minoritarios) entre el nimero medio ponderade de las acciones en circulacion durante ese ejercicio, excluido el
numero medio de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo. De acuerdo con ello:

Ejercicio | Ejercicio
2008 2007 | Variacion

Resultado neto del ejercicio atribuido a la Sociedad dominante (miles de| (46.359) 34457 (80.816)

€uros)
Numero medio ponderado de acciones en circulacion (acciones) 218.640) 218.640 -
Beneficio/(Pérdida) basico por accion (euros/accion) (212,07) 157,63 | (369,70)
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5.2 Beneficio diluido por acciéon

No existe un potencial efecto dilutivo derivado de opciones sobre acciones, warrants, deuda convertible u otros
instrumentos al 31 de diciembre de 2008, por lo que el beneficio diluido por accién coincide con el basico.

6. Informacién por segmentos

6.1 Criterios de segmentacién

La informacién 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 funcién de la estructura organizativa
de Udra y Sociedades Dependientes en vigor al cierre del ejercicio 2008; 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 2008 Udra, S.A. y Sociedades Dependientes centré sus actividades en las siguientes grandes fineas
de negocio, que constituyen la base sobre la que el Grupo presenta la informacion relativa a su segmento principal:

1. Construccion (obra civil y edificacion).

2. Promocion inmobiliaria y desarrolios urbanisticos.
3. Actividad energética e industrial.

4. Actividad Comercial.

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

Segmentos secundarios geograficos

Por otro lado, las actividades del grupo se ubican en Espafia, Estados Unidos, Latinoamérica (Argentina, Uruguay,
Pert, Panamad) y otros paises europeos (Portugal, Francia, Alemania).

6.2 Bases y metodologia de la informacién por segmentos 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 participacion, asimismo, se incluye la proporcion correspondiente de los ingresos ordinarios de
negocios conjuntos consolidados por el método de integracién proporcional.

Los gastos de cada segmento se determinan por los gastos derivados de las actividades de explotacién del mismo
que le sean directamente atribuibles al segmento. Dichos gastos no incluyen intereses ni pérdidas derivadas de la
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venta de inversiones, del rescate o extincidon 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 las actividades de explotacion de los segmentos. El gasto del segmento incluye la proporcién de los gastos de
los negocios conjuntos consolidados por el método de integracién proporcional.

El 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 explotacién del mismo e incluyen
la parte proporcional correspondiente de los negocios conjuntos. Los pasivos no incluyen las deudas por el impuesto
sobre beneficios.

A continuacién se presenta la informacién por segmentos de estas actividades.

Informacion de segmentos principales: (en miles de euros)

Inmobiliaria y

Construccion Desarrollos E::;:Sg;?; Comercial Ajustes y Otros Total Grupo
Urbanisticos )
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Ingresos:
Importe neto de la
cifra de negocios-
Ventas externas 1.106.847 | 1.207.823 139.133 | 246.449 | 87.038 | 93.577]15.743 | 13.320 944 | (1.223) | 1.349.705 | 1.559.946
Ventas entre segmentos 48.307 22.710 - 67 4.011 1.018 - - | (52.318) | (23.796) - n

1.155.154 | 1.230.533 139.133 | 246,516 | 91.049 | 94.595 | 15.743 | 13.320 | (51.374) | (25.019) | 1.349.705 | 1.559.945

Resultados:
Resultado de explotacion 35872 | 46.053| (80.870) | 89.938 | (2.443)| 1.143| 2221 6.076 | 36.025| 6368 [ (9.175) | 149578
Participacion del resultado

, 386 28| 6387 3341 - 171 - | oesey | @sn| (6.387) 3.259
en empresas asociadas
Ingresos de inversiones 38.445 21.319 5.420 5620 223%0| o010 87| 559 | (29.044) | (65595 | 17.638 | 21.913
Gastos  financieros ¥ | (35 954y | (17.126) | (63.049) | (23.673) | (5.060) | 398 | 479y | (9200 | (129) | 25.082) | (101.666) | (70.783)

similares

Resultado antes de
41.749 50.474 | (144.886) 75.226 | (5.273) | (1.658) | 2.334 | 5.715 6.466 | (25.790) | (99.592) 103.967

impuestos

Las ventas entre segmentos se efectGan a precios de mercado.
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Miles de Euros

Inmovitizado + .
Construccion Energia ¢ Industrial Comercial Ajustes (*) Total Grupo
Des. Urbanisticos & Inmobiliario

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 | 2007 2008 2007 2008 2007

Otra informacién:
Adiciones de activos
fijos-
En Espafia 867 1.753 2.139 84.728 7.328 2920 | 852 76 - - 11.186 89.477
En el extranjero 55.024 562 399 40.466 - - - - - - 55.423 41.028
55.891 2.315 | i.538 125.194 7.328 2.920 | 852 76 i - 66.609 130.505
Dotacién ala
amortizacion 4.026 3.473 9.365 8.467 1.264 1.294 | 466 | (325) 50 1.388 15.070 14.297

Balance de situacién:

Activo-
Activos por segmentos-
En Espaita 1.089.406 861.833 1.886.891 1,236,165 | 117.634 | 112.993 | 9.594 | 17.478 | (434.056) 582.380 | 2.669.469 | 3.130.510

En el Extranjero 173.478 169.720 309.146 149.941 - - - - - - 482.624 319.661
1.262.884 | 1.031.554 2.196.037 1.386.107 | 117.634 | 112.993 | 9.594 | 17.478 | (434.056) 582.380 | 3.152.093 | 3.130.510

Pasivo-
Pasivos por segmentos 1.079.191 | - 870.906 1.794.381 960.718 | 103.582 | 94.835 | 2.779 | 7.778 172.160 | 1.196.274 | 3.152.093 | 3.130.510

No existen activos no operativos por importes significativos.

informacién de segmentos secundarios

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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Miles de Euros
Adiciones al Inmovilizado
Ingresos Activos Totales Material e Inversiones
Inmobiliarias
2008 2007 2008 2007 2008 2007

Espafia 1.156.484 1.367.137 2.671.529 | 2.188.999 11.186 4,750
Portugal 18.356 136.119 173.364 182.643 411 5.540
Estados Unidos 172 369 7.338 10.807 - 5
Argentina 219.657 30.488 256.563 107.561 54.383 382
Uruguay i “4 - 153 - - -l
Peru 14.643 29.806 12.281 34.550 531 65
Panama (155) 802 1.315 2.769 - -
Francia 219 - 17.231 - - -
Alemania - - - - - -
Rep. Dominicana - 19.840 789 11.041 - -
Otros 9916 11.391 13.591 9.703 98 16312

7. Inmovilizado material

E! movimiento habido durante los ejercicios 2008 y 2007 en las diferentes cuentas en este epigrafe del balance de
situacién consolidado ha sido el siguiente:
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Miles de Euros

MO s Instalac.

Terrenos'y lleemeas.y tillaje y Otro Inmov. en

Construcc. | Magquinaria 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 modificacion det
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 15.532 567 140.431
Adiciones/ retiros (netos) por modificacién del
perimetro de consolidacion 48.363 1.925 839 928 - 52.055
Adiciones 37.799 492 1.998 671 2.470 43.430
Retiros (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 3.213 264.211
Amortizacién 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 1316 31 - 4349
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) por modificacion del
perimetro de consolidacion (247) (615) (589) (798) - (2.249)
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 por 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
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Miles de Euros

Otras
Instalac. Instalac.
Terrenos y Técnicas y Utillaje y Otro Inmovilizado
Construcciones | Magquinaria | Mobiliario | Inmovilizado en Curso Total
Coste:
Saldos al 1 de enero de 2008 190.681 27.866 25.758 16.693 3.213 264.211
Adiciones por modificacion del perimetro de
consolidacion 54.642 173 283 259 6.781 62.138
Retiros por modificacidn del perimetro de
consolidacion (2.779) (2.779)
Adiciones 550 1.202 1.519 395 17 3.683
Retiros - (580) (885) (886) (12) (2.363)
Diferencias de cambio (netas) - (129) 40) ®) (&) (182)
Traspaso»s y otros (162.851) (10.181) (2.557) 3.707 (3.092) (174.974)
Saldos al 31 de diciembre de 2008 80.243 18.351 24.078 20.160 6.902 149.734
Amortizacién acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2008 (21.863) (15.845) (20.790) (8.291) - (66.789)
Adiciones/ retiros (netos) por medificacion del
perimetro de consolidacion (18) - - (321 - (339)
Dotaciones (579) @.221) (1.319) (2.375) - (6.494)
Retiros - 650 778 728 - 2.156
Diferencias de cambio - 3 2 36 - 41
Traspasos y otros - 18.335 5.916 10.327 (4.023) - 30.555
Saldos al 31 de diciembre de 2008 __(4.125) _ (11.497) (11.002) _(14.246) - (40.870)
Pérdidas por deterioro:
Al 31 de diciembre de 2007 (22.617) - - - - (22.617)
Traspasos 22.085 - - - - 22.085
Adiciones (Nota 22.9) (244) - - - - (244)
Saldos al 31 de diciembre de 2008 (776) - - - - {776)
Total inmovilizado material neto 75.342 6.854 13.076 5.914 6.902 108.088

El apartado “Adiciones/ retiros (netos) por modificacién del perimetro de consolidacién” incluye, fundamentalmente:

= Adiciones por importe de 54 millones de euros correspondientes al cambio en el método de consolidacién de
Carlos Casado, siendo 43 millones de euros los correspondientes a la asignacion de la plusvalia que surge en
la compra de Carlos Casado (Nota 2.4).
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* Adicionalmente, existen adiciones de 6,7 millones de euros de inmovilizado en curso, derivadas de la
integracion al perimetro de consolidacion de Poligeneracié Parc de L'Alba ST-4, S.A. (ver nota 2.4)

Los traspasos del ejercicio, incluyen fundamentalmente:

* 96 millones a Inversiones Inmobiliarias, corresponden principalmente a los Centros Comerciales de la
sociedad Argentimo (11 millones de euros) y a la reasignacion de plusvalias pagadas en la toma de control de
Parquesol (85 millones de euros, véase Nota 9)

* 20 millones a Existencias, corresponden a la reasignacién de plusvalias de Parquesol (véase nota 9)

Formando parte del saldo neto al 31 de diciembre de 2008 que figura en el cuadro anterior, se incluyen las siguientes
partidas:

1. 57 millones de euros, correspondientes a inmovilizado material neto propiedad de las entidades y sucursales del
Grupo radicadas en paises extranjeros. Corresponde principalmente a las sociedades que se detallan en la Nota
4.14

2. 7.821 miles de euros correspondientes a inmovilizado material neto que las entidades consolidadas han adquirido en
régimen de arrendamiento financiero.

El detalle de estos bienes a 31 de diciembre de 2008 es el siguiente:

Miles de
Euros
Duracion de los contratos (afios) 10
Valor al contado 7.821
Cuotas pendientes (Nota 16.1):
Largo plazo 6.666
Corto plazo 1.155

Los contratos de arrendamiento financiero que tiene la Sociedad al cierre de los ejercicios 2008 y 2007 son los
siguientes:

1. Instalacion de Energia Térmica en el Hospital de Puerto Real. El contrato de arrendamiento se inici6 el 20 de
diciembre de 2005 y la duracién del mismo es de 114 meses. El valor nominal de la opcién de compra esta
establecido en 65.942 euros. Asi mismo los importes de rentas pagados durante el ejercicio 2008 y 2007 han
ascendido a 867.015 euros y 843.654 euros, respectivamente, incluyéndose en dicha cuota una carga
financiera por importe de 283.565 euros y 272.902 euros respectivamente.

2. Central Térmica para el Hospital de Torrecardenas. El contrato de arrendamiento se inicié el 22 de mayo de
2008, con una duracién de 10 afios. Se ha establecido un valor nominal de compra de 32.794 euros. Los
importes de rentas pagados durante el ejercicio 2008 han ascendido a 162.115 euros incluyéndose en dicha
cuota una carga financiera por importe de 157.649 euros.

3. Otras de menor importe correspondientes a maquinaria.
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Al 31 de diciembre de 2008, el coste por el que figura registrado el suelo de los inmuebles de uso propio asciende
aproximadamente a 57 millones de euros.

Al 31 de diciembre de 2008, activos materiales de uso propio por un importe bruto de 15.835 miles de euros,
aproximadamente, se encontraban totalmente amortizados.

Es politica de las sociedades del Grupo contratar todas las pdlizas de seguros que se estimen necesarias para dar
cobertura a los posibles riesgos que pudieran afectar a los elementos de inmovilizado material.

A 31 de Diciembre de 2008 no existen inmovilizaciones materiales significativas sujetas a restricciones de titularidad o
pignoradas como garantia de pasivos.

Inversiones inmobiliarias e inversiones inmobiliarias en desarrollo

Inversiones inmobiliarias

El saldo de inversiones inmobiliarias procede principalmente de la incorporacion del Grupo Parquesol en el ejercicio
2007, asi como a los activos inmobiliarios del subgrupo San José Desarrollos Inmobiliarios, S.A. (antigua Inmobiliaria
Udra, S.A.). La composicién y el movimiento habido en las Inversiones inmobiliarias durante el ejercicio 2008 y 2007,
han sido los siguientes:

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 amortizacién - (6.188) (6.188)

Bajas por enajenaciones (2.845) 160 (2.685)

Traspasos desde “Inversiones inmobiliarias en desarrollo” 10.937 - 10.937

Traspasos a “Existencias” (141) - (141

Traspasos desde “Inmovilizado material” 17.020 (2.628) 14.392
Total variacion del perimetro 382.911 (24.553) | - 358.358
Adiciones 35.020 - 35.020
Traspasos y otros - (4.254) (4.254)
Pérdidas por deterioro (7.069) - (7.069)
Saldo al 31 de diciembre de 2007 410.862 (28.807) 382.055
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Miles de Euros
Coste | Amortizacién | Deterioro | Neto
Saido al 31 de diciembre de 2007 | 417.931 (28.807) (7.069) | 382.055
Adiciones 788 (8.246) (3.000) | (10.458)
Retiros (37.683) 908 160 | (36.615)
Diferencias de conversion (588) 390 (349) (547)
Traspasos y otros (Nota 7) 102.349 (3.602) 4.051 | 102.798
Saldo al 31 de diciembre de 2008 | 482.797 (39.357) (6.207) | 437.233

Formando parte del coste de las inversiones inmobiliarias al 31 de diciembre de 2008 y 2007 se incluyen unos importes
aproximados de 268 y 189 millones de euros, respectivamente, que corresponden al vaior por el que figura registrado el
suelo de estas inversiones inmobiliarias.

Asimismo, como mayor coste de las inversiones inmobiliarias a 31 de diciembre de 2008 se incluye el importe del
anticipo efectivamente entregado por la sociedad del Grupo “Edificio Avda. da Liberdade, n°35, invest. Imobiliarios, S.A."
para la adquisicion de un inmueble en Lisboa, Portugal, por un importe de 1.800 miles de euros, en el que se tiene
previsto construir un inmueble destinado a alquiler. De acuerdo con el contrato privado de compraventa suscrito, el
precio de adquisicion de este inmueble esta establecido en 13.000 miles de euros.

Adiciones y retiros mas significativos de los ejercicios 2008 y 2007

Por ofra parte, en los ejercicios 2008 y 2007 el Grupo ha procedido a la venta de determinadas inversiones inmobiliarias
no estratégicas, por unos precios totales de 19.220 y 5.232 miles de euros, respectivamente, habiendo generado en
estas operaciones unos beneficios por importes de 8.717 y 2.389 miles de euros, respectivamente, que figuran
registrados en el epigrafe “Beneficios por enajenacién de inversiones inmobiliarias” de las cuentas de pérdidas y
ganancias consolidada adjunta.

Adicionalmente, retiros por importe de 20 millones de euros, que corresponden al retiro de la plusvalia que se pagé por
estos activos en la toma de control de Parquesol (véase nota 9)

Uso o tipologia de las inversiones inmobiliarias
La practica totalidad de las inversiones inmobiliarias del Grupo corresponden 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 2008 y
2007, en funcién de su uso principal, y de forma aproximada (sin incluir la superficie de los garajes), son los siguientes:
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2008 2007
Superficie Supertficie

Destino del
Arrendamiento alquilable m2 | Porcentaje | alquilable m2 | Porcentaje
A oficinas 95.415 47% 91.764 56%
A locales comerciales 76.029 37% 40.751 25%
A naves 32.209 16% 30.725 19%

203.653 100% 163.240 100

Inversiones inmobiliarias afectas a garantias hipotecarias

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, existian determinadas inversiones inmobiliarias, con un valor neto contable de
138.327 miles de euros y 139.000 miles de euros, respectiva y aproximadamente, que se encontraban hipotecadas en
garantia de la devolucion de diversos préstamos bancarios (véase Nota 16).

Valor razonable de las inversiones inmobiliarias

El Grupo encarga anualmente a expertos independientes estudios para determinar los valores razonables de sus
inversiones inmobiliarias al cierre del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, los citados estudios han sido
realizados por Savills Espafia, S.A. y Jones Lang Lasalle, y las valoraciones han sido realizadas sobre la base del valor
en venta y valor de alquiler en el mercado (que consiste en capitalizar las rentas netas de cada inmueble y actualizar los
flujos futuros), 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
activos fijos. Para el célculo 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.

Como consecuencia de la situacion por la que atraviesa el mercado residencial, se ha producido en el ejercicio 2008
una caida de los valores de mercado de ailgunas de las inversiones inmobiliarias del Grupo. Por este motivo, se ha
constituido, con cargo al epigrafe “Deterioro y Resultado por enajenaciones de Inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio 2008 adjunta, una provision por deterioro de valor por importe neto de 2.840 miles de euros,
para ajustar el valor contable de determinados inmuebles a su valor estimado de realizacion, determinado en base a las
mencionadas valoraciones (véase Nota 22.9).

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007, el valor razonable de las inversiones inmobiliarias del Grupo que se desprende de
los estudios indicados anteriormente ascendia a 601 y 594 millones de euros, respectiva y aproximadamente, incluidas
las “Inversiones inmobiliarias en desarrolio”.

Ingresos y gastos relativos a arrendamientos de inversiones inmobiliarias

Al 31 de diciembre de 2008, se encontraban arrendados a terceros, bajo contratos de arrendamiento operativo, cuatro
hoteles, una residencia geriatrica y una parte significativa de los locales y edificios de oficinas del Grupo (en concreto, al
31 de diciembre de 2008 y 2007 la tasa de ocupacién de los edificios principales ascendia al 93% y al 92%, respectiva y
aproximadamente).

De los contratos de arrendamiento y subarrendamiento operativos que tenia suscritos el Grupo con terceros al 31 de

diciembre de 2008 y 2007 se derivan unas cuotas de arrendamiento a favor del Grupo por los siguientes importes y
vencimientos:

52




0J7529745

Miles de Euros
Periodo 2008 2007
Hasta un afio 22.249 21.573
Entre uno y cinco afios 54.089 76.562
Mas de cinco afios 36.708 68.131
113.046 166.266

El calculo se ha realizado teniendo en cuenta las caidas de rentas el primer dia de cada periodo anual y sin considerar
los incrementos por IPC. Por otra parte, en las rentas variables se han considerado los importes del afio 2008.

Politica de seguros

La politica del Grupo es la de formalizar pélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a los que estan expuestas
sus inversiones inmobiliarias. En opinién de los Administradores de la Sociedad Dominante, las coberturas de seguro
contratadas son adecuadas.

Inversiones Inmobiliarias en Desarrollo

El movimiento habido durante los ejercicios 2008 y 2007 en este epigrafe del balance de situacién consolidado ha sido
el siguiente:

Miles de
Euros

Saldo al 31 de diciembre de 2006 31.893
Entradas 4.010
Traspasos a “Existencias” (1.680)
Traspasos a “Inversiones inmobiliarias” (Nota 7) (10.937)
Saldo al 31 de diciembre de 2007 23.286
Entradas 4.721
Saldo al 31 de diciembre de 2008 28.007

Los saldos de este epigrafe al 31 de diciembre de 2008 y 2007 corresponden a los costes incurridos en la adquisicion
de solares (16 y 18 millones de euros, respectiva y aproximadamente) y en la construccion sobre los mismos. de
edificios destinados a su alquiler, que a dichas fechas se encontraban en fase de construccién. Los datos mas
significativos de estas inversiones inmobiliarias se indican a continuacion:

Miles de Euros
Proyecto 2008 2007
Apartahotel en Pozuelo de Alarcén (Madrid) 13.931 12.529
Hotel en Mélaga 14.076 10.757
28.007 23.286

La finalizacion de la construccién de los inmuebles en curso de ejecucién al 31 de diciembre de 2008, que seran
destinados al arrendamiento, esta prevista en 2009.
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Adicionalmente, se registran en el epigrafe de “Existencias” dos centros comerciales en construccién, situados en
Sevilla y en Algeciras, cuyo coste neto al 31 de diciembre de 2008 en el grupo asciende a 19 y 75 millones de euros,
respectivamente.

Fondo de comercio

9.1 Composicion del saldo y movimientos significativos

El desglose del saldo del epigrafe “Fondo de comercio” de los balances de situacion consolidades, en funcion de las
sociedades que lo originan, es el siguiente:

Miles de Euros
2008 2007
Parquesol Inmobiliaria y Proyectos S.A. - 44.145
Subgrupo Sanjose Tecnologias 738 738
Cartuja Inmobiliaria, S.A.U. 600 600
San José Pert (Nota 2.4) 1.601 -
Subgrupo San José Infraestructuras y Servicios 238 238
Esparq Constructora, S.A. 252 252
Espinosa Arquitectos, S.A. 1.136 1.136
Grupo Empresarial San José, S.A. 6.770 6.770
Subgrupo San José Desarrollos Inmobiliarios (Douro Atlantico, S.A.) 2.987 2.987
Corsabe, S.C.R., S.A. (Nota 2.4) - 3.231
Otros 1.114 453
Total bruto 15.436 60.550
Menos- Pérdidas por deterioro acumuladas - -
Total neto 15.436 60.550

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 correspondientes unidades generadoras de efectivo. -

En el ejercicio 2007 se inicio el proceso de valoracion de los activos y pasivos del Grupo Parquesol, que era
necesaric para la determinacion del fondo de comercio como consecuencia de las operaciones realizadas en el
ejercicio 2007. Tras esta asignacion el fondo de comercio quedd fijado en 44.145 miles de euros. Las plusvalias
pagadas en la toma de control de estas sociedades se asignaron principalmente a los activos inmobiliarios
aportados por el Grupo Parquesol. El desglose de la plusvalia asignada en las adquisiciones anteriores es el
siguiente:
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Miles de
Euros
Grupo
Parquesol
Precio de compra 475.508
Valor teérico-contable 134.792
Plusvalia neta 340.716
Valor razonable de los activos y pasivos
Activos no corrientes 101.262
Activos corrientes 498.712
Impuesto diferido (110.711)
Revalorizacién neta de los activos 489.263
Porcién atribuible a Socios externos (179.211)
Fondo de comercio 30.664
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Adicionalmente, durante el mes de diciembre de 2007, Grupo Empresarial San José, S.A. adquirié un 2,30%
adicional en Parquesol dando lugar dicha operacion a un fondo de comercio no asignado por importe de 13.481

miles de euros.

De acuerdo con la NIIF 3 “Combinaciones de negocios”, que establece que los valores razonables de los activos
adquiridos pueden revisarse hasta un afio después de la fecha de compra, Grupo Udra ha realizado una nueva
asignacion de la plusvalia pagada en la adquisicién del control sobre Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. en
2007, sobre la base de una mejor informacion acerca de los activos y pasivos adquiridos en la citada combinacién

de negocios, quedando del siguiente modo:

Miles de
Euros
Grupo
Parquesol
Precio de compra 475.508
Valor tedrico-contable 134.792
Plusvalia neta 340.716
Valor razonable de los activos y pasivos
Activos no corrientes 80.289
Activos corrientes 591.882
Impuesto diferido (99.611)
Revalorizacion neta de los activos 572.560
Porcién atribuible a accionistas minoritarios | (231.844)
Fondo de comercio -

El impacto de dicha modificacion sobre las cuentas anuales consolidadas del Grupo del 2007 no es relevante.
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El movimiento (importes brutos) habido en este epigrafe del balance de situacion consolidado en el ejercicio 2008 ha
sido el siguiente:

Miles de Euros
2008 2007

Saldo inicial 60.550 17.626
Adiciones ) 1.601 44.145
Retiros (3.231) -
Asignacion definitiva plusvalias Parquesol | (44.145) (1.560)
Otros 661 339
Saldo final 15.436 60.550

Las adiciones y los retiros del ejercicio 2008 se corresponden principalmente a la compra del 25% de la participacién en
el capital de San José Pert, S.A. y a la reduccién de la participacion en la sociedad Corsabe, respectivamente (véase
Nota 2.4.).

Otros activos intangibles

En este epigrafe se incluye el importe de las concesiones y licencias del Grupo. Los desgloses y movimientos del saido
de este epigrafe del balance de situacion consolidado al 31 de diciembre 2007 y de 2008 son los siguientes:

Miles de
Euros

Coste:
Saldos al 1 de enero de 2007 330
Adiciones/ retiros (netos) por modificacién del
perimetro de consolidacion 257
Adiciones 325
Retiros -
Traspasos y otros 20
Saldos al 31 de diciembre de 2007 932

Amortizacién acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2007 57

Adiciones/ retiros (netos) por modificacion del
perimetro de consolidacién -

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

Pérdidas por deterioro-
Al 31 de diciembre de 2007 -

Inmovilizado intangible neto 806
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Miles de
Euros
Coste: 932
Saldos al 1 de enero de 2008
Adiciones/ retiros (netos) por modificacién del 3.425
perimetro de consolidaci6n ‘ )
Adiciones 462
Retiros (12)
Traspasos y otros (1.129
Saldos al 31 de diciembre de 2008 3.678
Amortizacién acumulada: (126)
Saldos al 1 de enero de 2008
Adiciones/ retiros (netos) por modificacion del
. 05 P (2.061)
perimetro de consolidacion
Dotaciones (330)
Retiros 11
Traspasos 567
Saldos al 31 de diciembre de 2008 (1.939)
Pérdidas por deterioro-
Al 31 de diciembre de 2008 -
Inmovilizado intangible neto 1.739

No se han registrado pérdidas por deterioro.

Al 31 de diciembre de 2008, no existen activos intangibles que hayan sido desarrollados internamente por el Grupo ni,
asimismo, hay activos intangibles de vida indefinida.

1. Inversiones contabilizadas aplicando el método de la participacién

Al 31 de diciembre de 2008 las participaciones mas significativas en entidades asociadas al Grupo eran:
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Miles de Euros

2008 2007

Carlos Casado, S.A. - 23.263
Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A. 11.122 19.510
Panamerican Mall, S.A. 16.729 10.818
Pontegrén, S.L. 8.278 15.453
Antigua Rehabitalia, S.A. - 521
Zonagest, S.L. 966 1.016
Nuevo Parque de Bomberos, S.A. 537 537
Corsabe 6.666 -
Sociedades Grupo Parquesol 520

Otras 205 930
Provisién por deterioro N -
Total neto 45.023 72.048

0J7529750

La participacion en la sociedad Zonagest S.L. incorpora un fondo de comercio por importes de 844 miles de euros al 31
de diciembre de 2008, el cual es asignable a plusvalias latentes en los activos inmobiliarios propiedad de la sociedad,

que han sido tasados con arreglo a lo indicado en la Nota 12.

Los movimientos brutos que han tenido lugar en el ejercicio 2008 en este epigrafe del balance de situacién consolidado

han sido:

Miles de
Euros
Saldo inicial 72.048
Resultados del ejercicio 151
Cambio método consolidacién C.Casado (Nota 2.4) (23.263)
Cambio método consolidacion Corsabe (Nota 2.4) 6.666
Desembolsos pendientes sobre acciones (8.264)
Dividendos (7.237)
Ampliacién de capital Panamerican Mall (Nota 2.4.) 5911
Otros (989)
Saldo final 45.023

El epigrafe “Resultado de entidades valoradas por el método de participacion”, incluye el registro de un deterioro
adicional en Antigua Rehabilitalia debido a la depreciacién de sus activos por importe de 6.538 miles de euros, con

arreglo a las tasaciones de expertos independientes (véase Nota 12).

Los dividendos corresponden a los registrados en el ejercicio 2008 por la sociedad San José Desarrollos Inmobiliarios,

S.A. derivados de su participacion en la sociedad Pontegran, S.A.
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En el Anexo Il se incluye una relacién de las principales participaciones en empresas asociadas, gue incluye la
denominacion, el pa's de constitucion y el porcentaje de participacion en el capital.

De una forma agregada, dichas sociedades poseen un activo total a fecha 31 de diciembre de 2008 de 376 millones de
€uros, unos pasivos de 264 millones de euros, y el importe neto de la cifra de negocios del ejercicio 2008 asciende a 13
millones de euros.

. _Existencias

La composicion de los saldos de este epigrafe de los balances de situacién consolidados al 31 de diciembre de 2008 y
2007 adjuntos es la siguiente:

Miles de Euros
2008 2007
Solares : 914.251 734.560
Materias primas y otros aprovisionamientos 7.732 7.014
Promociones en curso 419.152 329.457
De ciclo largo 218.466 258.198
De ciclo corto 200.686 71.259
Obra terminada 148.998 185.248
Anticipos entregados a proveedores 27.860 38.028
Otras 271 1.603
Deterioro de existencias (66.377) (3.249
1.451.887 | 1.292.661

Terrenos y solares

En el ejercicio 2008 el Grupo ha adquirido un solar en Molina de Segura (Murcia), un solar en Quer (Guadalajara) y otro
en Lisboa (Portugal), por un importe total de 68 millones de euros, aproximadamente. Para estos dos Ultimos solares se
habia suscrito contratos de promesa o de opcién de compra en ejercicios anteriores, habiéndose pagado anticipos a
cuenta por la compra de los mismos.

Al 31 de diciembre de 2008 hay existencias propiedad del Grupo por un importe total de 572.839 miles de euros,
hipotecadas en garantia de préstamos hipotecarios o préstamos promotores concedidos por entidades financieras por
un importe de 339.404 miles euros (véase Nota 16.1).

Compromisos de compra de terrenos y solares

Al 31 de diciembre de 2008, el Grupo tenia suscritos contratos de promesa o de opcion de compra de terrenos y solares
por un importe total de 127.613 miles de euros, aproximadamente, de los cuales a dicha fecha el Grupo habfa
satisfecho 27.197 miles de euros, importe este Gltimo que figura registrado en la cuenta “Anticipos a proveedores” del
balance de situacion consolidado al 31 de diciembre de 2008 adjunto. La totalidad de estos contratos fueron suscritos
en ejercicios anteriores, concretamente, durante el ejercicio 2007 se suscribieron los relativos a la compra de diversas
fincas en Sant Just Desvern (Barcelona), en el término municipal de Los Barrios (Cadiz), y en Madrid, en tanto que los
restantes contratos de compraventa o de promesa de compra de solares fueron suscritos en ejercicios anteriores.
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La valoracion de los activos a los que hace referencia los contratos anteriormente descritos es, en todo caso, superior al
coste total resultante de la compra, una vez se realice.

Compromisos de venta de promociones inmobiliarias en curso y
de edificios construidos

Al 31 de diciembre de 2008, el Grupo tenia firmados contratos privados y documentos de reserva de venta de inmuebles
de promociones inmobiliarias en curso de ejecucién o de edificios construidos a dicha fecha, por un importe total de
135.041 miles de euros, por los que al cierre del ejercicio 2008 el Grupo habia recibido de los correspondientes clientes,
en concepto de anticipos, la cantidad de 10.276 miles de euros (véase Nota 18.3).

A la fecha de cierre del ejercicio 2008 la cartera de suelo del Grupo alcanzaba una superficie de 2.846.417 m?, siendo
edificables 2.713.116 m?, aproximadamente. El detalle de los terrenos del Grupo por emplazamiento es como sigue: *

Miles de

Euros
Espafia 846.070
Estados Unidos 6.920
Repiiblica Dominicana 400
Portugal 31.423
Argentina 14.074
Pert 15.364

914.251

Existencias en litigio

Formando parte del saldo del epigrafe “Existencias” al 31 de diciembre de 2008 y 2007 se incluye un importe de 7.936
miles de euros, correspondiente al coste de un solar situado en la calle Jacinto Benavente, en Marbella, Malaga.

En relacion con este solar existen reclamaciones judiciales por asociaciones locales. Existe suspension de los efectos
de la licencia de obras concedida por el Ayuntamiento de Marbella a la sociedad del Grupo “Lardea, S.L.", y paralizacion
de las obras que la sociedad estaba llevando a cabo en la parcela mencionada.

Ni la sociedad Lardea, S.L., ni sus representantes legales han sido imputados de ningln delito, personandose en el
procedimiento como parte “perjudicada”, e instando reclamacion de responsabilidad patrimonial contra el Ayuntamiento
de Marbella. A la fecha actual, estos procedimientos judiciales se encuentran en curso.

A fecha 31 de diciembre de 2007, y como consecuencia de lo anterior, la sociedad participada procedié a registrarse
una provision por importe de 3.510 miles de euros. No obstante, y en base a los informes de tasacion positivos habidos
al cierre del ejercicio 2008, la sociedad ha procedido a la reversion integra de dicha provisién, con abono al epigrafe
"Deterioro de mercaderias, materias primas y otros aprovisionamientos” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada del ejercicio 2008 adjunta. La Direccidn y los Administradores de la Sociedad Dominante consideran que,
en ningun caso, de la resolucién de los procedimientos judiciales citados se pueda derivar quebrantos significativos para

el Grupo.
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Realizacion de las existencias

De acuerdo con ias estimaciones de costes e ingresos realizadas al cierre del ejercicio 2008, los Administradores de la
Sociedad Dominante prevén que todas las promociones inmobiliarias finalizadas o en curso de ejecucién al 31 de
diciembre de 2008, 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 estudios para determinar los valores
razonables de sus existencias al cierre del ejercicio. Al 31 de diciembre de 2008, el citado estudio ha sido realizado por
Savills Espafia, S.A. y Jones Lang LaSalle Espafia, S.A. y las valoraciones han sido efectuadas de acuerdo con la
definicién 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 Valoracién (IVSC), organizaciones que unen,
respectivamente, las organizaciones internacionales y europeas de valoradores de inmuebles.

Para el calculo de dicho valor razonable, se ha utilizado el método residual dinamico. Mediante este método, el valor
residual del inmueble objeto de la valoracion se obtiene de descontar los flujos de caja establecidos en funci6n de la
prevision de gastos e ingresos pendientes, teniendo en cuenta el periodo a transcurrir hasta la realizacion de dicho flujo,
por el tipo de actualizacién fijado. Al resultado de dicho célculo se suma el conjunto de ingresos de efectivo que se han
considerado como ya realizados previamente a la fecha de la valoracién obteniendo asi el valor total. Se utiliza como
tipo de actualizacion aquél que represente la rentabilidad media anual del proyecto, sin tener en cuenta financiacion
ajena, que obtendria un promotor medio en una promocion de las caracteristicas de la analizada. Este tipo de
actualizacion se calcula sumando al tipo libre de riesgo, la prima de riesgo (determinada mediante la evaluacion del
riesgo de la promocién teniendo en cuenta el tipo de activo inmobiliario a construir, su ubicacion, liquidez, plazo de
ejecucion, asi como el volumen de la inversion 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 financiacién (grado de apalancamiento) atribuida al proyecto y de los tipos de interés habituales del mercado
hipotecario.

Al 31 de diciembre de 2008, el valor razonable de las existencias del Grupo que se desprende de los estudios indicados
anteriormente asciende a 1.903 millones de euros (1.981 millones de euros al 31 de diciembre de 2007),
aproximadamente, importe muy superior a su valor contable.

No obstante, y en cualquier caso, la situacion del mercado residencial en el gjercicio 2008 ha ocasionado diferencias
entre ef valor razonable de las existencias del Grupo y el valor de realizacién efectivo de las mismas. Por este motivo,
se ha constituido, con cargo al epigrafe “Deterioro de existencias inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2008 adjunta, una provisién por deterioro de valor por importe de 57.211 mites de euros, para ajustar el valor
contable de determinados terrenos a su .valor estimado de realizacion, determinado en base a las valoraciones
efectuadas por Savills Espafia, S.A. y Jones Lang LaSalle Espafia, S.A.

Politica de seguros
La politica del Grupo es la de formalizar pélizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a los que esta expuesta la

practica totalidad de sus existencias. En opinidn de los Administradores de la Sociedad Dominante, la cobertura de las
pélizas contratadas es adecuada.
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13. Activos financieros

13.1 Deudores comerciales y atras cuentas por cobrar

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 la Nota 4.8, que aportan las diversas actividades del Grupo y que
son la base del resuitado operativo.

La composicion del saldo de clientes por ventas y prestaciones de servicios al 31 de diciembre de 2008 y 2007 se
corresponde con el siguiente detalle:

Miles de Euros

2008 2007
Clientes de inmobiliaria - 11.881
Total no corriente - 11.881

Produccién certificada pendiente de cobro y deudores por ventas | 574.375 | 551.886

Produccion ejecutada pendiente de certificar 122.249 126.020
Retenciones por garantia 36.398 46.655
Clientes de inmobiliaria 20.944 14.116
Deterioros (22.069) | (16.921

Total corriente 731.897 | 721.756
Anticipos (Nota 18) (76.966) | (114.063)
Total saldo neto deudores - 654.931 | 607.693

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 ejercicio 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 grado de avance utilizado por el Grupo descrito en la Nota
4.12.

El saldo de “Clientes de inmobiliaria” al 31 de diciembre de 2008 corresponde tanto a clientes por ventas de
edificaciones (documentados en efectos) como a clientes por alquileres. La cuenta a cobrar a largo plazo
correspondia 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 afio 2009. El importe aplazado devenga un interés anual de
mercado.

Las sociedades del Grupo proceden a la cesién de créditos de clientes a entidades financieras, sin posibilidad de
recurso contra las mismas en caso de impago. El importe al cierre del ejercicio, que se ha minorado del saldo de
deudores, asciende a 38.826 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 procedido a la venta de derechos de
cobro futuros derivados de los citados contratos, por importe de 17.934 miles de euros. Este importe se ha minorado
de la “Produccién ejecutada pendiente de certificar’.

Mediante estas ventas y cesiones de derechos de cobro se han transmitido sustancialmente los riesgos y beneficios
inherentes a las cuentas a cobrar (insolvencia y mora), asi como el control sobre éstas, toda vez que no existen
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pactos de recompra suscritos entre las sociedades del Grupo y las entidades de crédito que han adquirido los
activos y que estas pueden disponer libremente de los activos adquiridos sin que las sociedades del Grupo puedan
limitar en modo alguno dicho derecho. Consecuentemente, en el balance consolidado se dan de baja los saldos a
cobrar de deudores cedidos o vendidos en las condiciones indicadas.

El Grupo no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito, estando la exposicién distribuida entre un
gran numero de contrapartes y clientes.

La distribucion de las cuentas por cobrar entre Sector Publico y Privado es la siguiente:

Miles de
Euros
Clientes Piblicos 411.894
Clientes Privados 320.003
731.897

El periodo medio de cobro de las cuentas a cobrar de caracter comercial se sitla en aproximadamente en 185 dias.

13.2 Efectivo y otros activos liquidos equivalentés

E! epigrafe “Efectivo y-otros activos liquidos equivalentes” incluye la tesoreria del Grupo y depésitos 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 composicion de dicho saldo a 31 de diciembre de 2008 y 2007 es el siguiente:

Miles de Euros
2008 2007
Otros activos h’quidos equivalentes 44.854 31.361
Caja 454 246
Bancos ¢ instituciones de crédito 98.483 74.601
Total efectivo y otros activos liguidos 143.791 106.208

13.3 Otros activos financieros corrientes
En este epigrafe se incluyen depdsitos bancarios, imposiciones a corto plazo y otros crédites con un vencimiento

superior a tres meses. Al 31 de diciembre de 2007 se incluia asimismo la cuenta a cobrar a Labaro Grupo
Inmobiliario, S.A. por la venta de acciones de Parquesol (véase Nota 2.4).
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13.4 Activos financieros no corrientes

El detalle y movimiento producidos durante el ejercicio 2008 en los epigrafes “Créditos a Sociedades Vinculadas y
“Otros Activos Financieros” del balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2008 adjunto han sido los
siguientes:

| Miles de Euros
Inversiones | Créditos y
Disponibles otras Otras Provisi
. rovisiones Total
para la Cuentasa | Inversiones
Venta Cobrar
Saldo a 1 de enero de 2007 11.510 11.830 7.694 (938) 30.096
Entradas o dotaciones - 4.643 1.744 - 6 .387
Salidas, bajas o reducciones (1.342) - (7.697) 12 (9.027)
Correccién de valor - - - - -
Variaciones del perimetro _(2.4649) - - (48) (2.512)
Saldo a 31 de diciembre de 2007 7.704 16.473 1.741 974) 24.944
Entradas o dotaciones - - 6.273 - 6.273
Salidas, bajas o reducciones (715) (1.598) - - (2.313)
Correccién de valor - - - - -
Variaciones del perimetro (1.032) - - - (1.032)
Saldo a 31 de diciembre de 2008 5.957 14.875 8.014 974) 27.872

13.4.1 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 tedrico contable. El detalle
de estas participaciones es como sigue:

Miles de euros
Entidad 31/12/2008 [ 31/12/2007
Dycasa S.A. 141 2.186
Bodegas Altanza, S.A. 1.226 1.226
Udra México, S.A. de C.V. - 1.032
Unirisco SCR, S.A. 469 469
Renfapex 2000, S.A. 108 108
Filmanova 152 152
Editorial Ecoprensa 2.168 2.168
Subgrupo Parquesol 1.259 -
Otros 434 363
5.957 7.704
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13.4.2 Créditos y cuentas a cobrar

En el epigrafe se recogen los préstamos participativos otorgados a la Sociedad asociada Antigua Rehabitalia, S.A,,
que no han devengado ingresos por intereses, dado que por su caracter participativo esta ligado a los beneficios

obtenidos por la Sociedad.

14. Patrimonio neto

14.1 Capital social

Al 31 de diciembre de 2008, el capital social de la Sociedad Dominante esta representado por 218.640 acciones
nominativas de 6 euros de valor nominal cada una, totaimente suscritas y desembolsadas.

Al 31 de diciembre de 2008 la distribucién del accionariado de la sociedad dominante era la siguiente:

Nimero de |Porcentaje de
Acciones  |Participacion

Jacinto Rey Gonzalez 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.

14.2 Prima de emisién

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas permite expresamente la utilizacién del saldo de la Prima de
emisién de acciones para ampliar el capital social de las entidades en las que figura registrada y no establece

restriccién especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.

14.3 Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la 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% de! capital social.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que exceda del 10% del capital ya
aumentado.
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Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva sélo
podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes

para este fin.

Al 31 de diciembre de 2008 el minimo de esta reserva se encuentra totalmente constituida.

14.4 Limitaciones a la distribucién de dividendos

No existen limitaciones significativas al reparto de dividendos.

14.5 Reservas consolidadas

El desglose por entidades de los saldos de esta cuenta de los balances de situacién consolidados, una vez

considerado el efecto de los ajustes de consolidacion, se indican seguidamente:

Reservas netas atribuidas a las sociedades dependientes:

Miles de Euros

Entidad 2008 2007
Udra, S.A. 39.619 31.640
SJB Miillroser (2.410) 2.466
Subgrupo GESI 153.853( 111.520
Subgrupo Comercial 4,229 6.917
Udra Medios, S.A.U. (24) 1.708
Cadena de Tiendas, S.A.U. 3.714 279)
Otros 1.639 -

200.620| 153.972

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

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

como resultado del proceso de valoracién, se indica a continuacion:
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Miles de Euros
2008 2007
Diferencias Diferencias
Reservas de Resultado Reservas de Resultado

Entidad Conversion Conversion
Desarrollo Urbanistico Chamartin, S.A. (736) - (123) (391) - (345)
Pontegran, S.L. 15.640 - 63 12.588 - 3.052
Nuevo Parque de Bomberos, S.A. (87) - - - - (87)
Antigua Rehabitalia, S.A. 41 - (10) 51 - (10)

Corsabe, S.A. - - 386 - - -

Carlos Casado, S.A. - - - - - 316
Otras 368 - 39 850 - 333
15226 | - 277 13.098 - 3.259

El epigrafe “Diferencias de conversion” 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 moneda
funcional es distinta del euro. También se incluye el efecto impositivo derivado del aprovechamiento fiscal de dichas
diferencias de cambio via dotaciones a la provision por depreciacién.

14.6 Ajustes en patrimonio por valoracién

Este epigrafe de los balances de situacion consolidados recoge el importe neto de las variaciones de valor razonable

de determinados instrumentos derivados (véanse Notas 4.9, 4.11 y 17), por aplicacién de las NIC 32 y 39.

14.7 Acciones de la Sociedad dominante

Al 31 de diciembre de 2008 el Grupo no tiene autocartera ni ha efectuado operaciones de autocartera.

14.8 Intereses minoritarios

El detalle, por sociedades consolidadas, del saldo de los capitulos “Intereses de Accionistas Minoritarios” y
“Resultado Atribuido a Socios Externos” se presenta a continuacién:

67




O
C.
\j
w
N
W
—~J
o)
-

CLASE 87

Miles de Euros

Resultado

Intereses Atribuido
Entidad Minoritarios | a la Minoria
Subgrupo Parquesol : 204.153 (21.214)
Subgrupo San José Infraestructuras y Servicios 644 39)
San José Desarrollos Inmobiliarios, S.A. 5.644 (4.704)
Constructora San Jose. S.A.U. 313 52
Promocién Cultural Galega 743 -
Constructora Panamefia Aeropuertos 55 1
Constructora Udra 446 23
San Jose Bau 20 -
San José Argentina 191 80
Tecnoartel Argentina, S.A. 18.157 1.544
Subgrupo USA 1.425 5
Grupo Empresarial San José, S.A. 64.291 -
Otros 475 983
296.557 (23.269)

El movimiento que ha tenido lugar en este capitulo a lo largo del ejercicio 2008 se resume en la forma siguiente:

Miles de Euros
2008 2007
Saldo inicial 370.824 83.338
Variacién del perimetro de consolidacion (Nota 2.4) (59.719) 274.383
Resultados del ejercicio (23.269) 22.848
Diferencias de conversion (946) -
Ajustes al patrimonio (8.252) -
Otros movimientos (5.352) (9.745)
Saldo final 273.286| 370.824

14.9 Gestion del capital

La gestion del capital del Grupo esta enfocada a conseguir una estructura financiera que optimice el coste de capital
manteniendo una sdélida posicion financiera. Esta politica permite compatibilizar la creacién de valor para el
accionista, con el acceso a los mercados financieros a un coste competitivo para cubrir las necesidades tanto de
refinanciacion de deuda, como de financiacion del plan de inversiones no cubiertas por la generacion de fondos del
negocio.
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Los Administradores de la Sociedad Domiiainte consideran coino indicador del cumplimiento de los objetivos fijados
para la gestion de capital el hecho de que el nivel de apalancamiento no supere el 350%, considerando este ratio
como el cociente resultante de dividir la deuda financiera neta entre el patrimonio neto.

Al 31 de diciembre de 2008 y 2007 el Grupo cumplia dicho parametro, tal y como se muestra a continuacion:

Apalancamiento
Miles de Euros
2008 2007
Deuda financiera neta:

Deuda financiera a largo plazo(nota 16) 841.072| 978.755
Deuda financiera a corto plazo(nota 16) 871.373| 440.041
Efectivo y otros medios equivalentes(nota 13.2) (143.791) | (106.208)
1.712.445 ] 1.312.588
Patrimonio neto 435.232| 573.244
Apalancamiento (en porcentaje) 393% 229%

A efectos del cumplimiento del parametro anterior, se excluye del patrimonio neto el efecto negativo que ha tenido en
el ejercicio 2008 el gasto total por deterioro de activos inmobiliarios, dotado en el Grupo, que asciende a 66.286
miles de euros. Teniendo en cuenta esta correccion, el ratio de apalancamiento se sitia en un 341%.

5. Provisiones a largo plazo

E] movimiento que ha tenido lugar en el saldo de este epigrafe del balance de situacioén consolidado en el ejercicio 2008
ha sido el siguiente:

Miles de
Euros
Saldo al 1 de enero de 2007 8.287
Dotaciones 6
Aplicaciones (397)
Variacién tipo de cambio (25)
Variaciones del perimetro 2.168
Reclasificaciones y otros 3.043
Saldo al 31 de diciembre de 2007 13.082
Dotaciones 7.758
Aplicaciones (1.087)
Variacidn tipo de cambio -
Variaciones del perimetro 446
Reclasificaciones y otros (3.283)
Saldo al 31 de diciembre de 2008 16.916
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las principales dotaciones del ejercicio 2008 corresponden a la provision dotada por la sociedad del grupo “Udra Mar
inmobiliaria, S.L.U." para cubrir posibles riesgos derivados de su participacién en la sociedad asociada “Antigua
Rehabilitalia, S.A." por importe de 6.428 miles de euros, por posibles depreciaciones en sus activos inmobiliarios.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2008 en este epigrafe se incluyen las provisiones de urbanizacién dotadas por
sociedades inmobiliarias de! Grupo (véase Nota 4.17.1) asi como el saldo correspondiente a las provisiones para litigios.

En opinién de los Administradores de la Sociedad Dominante, no existen litigios o contingencias significativas cuya
probabilidad de ocurrencia justifique el registro de una provision adicional a la ya contabilizada. Los Administradores de
las diversas sociedades que constituyen el Grupo Udra consideran que las provisiones constituidas son suficientes para
hacer frente a las liquidaciones definitivas que, en su caso, pudieran surgir de la resolucion de los litigios en curso y no
esperan que, en caso de producirse la resolucion de los citados procesos judiciales por importe superior al provisionado,
los pasivos adicionales afectasen de manera significativa a los estados financieros consolidados del Grupo.

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

plazo

16.1 Deudas con entidades de crédito

La composicién del saldo de este epigrafe de los balances de situacion consolidados es:
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RES CENTIM
DE EURO

Miles de Euros
31/12/2008 | 31/12/2007

No corriente:

Arrendamiento financiero (Nota 7) 6.666 5.584
Préstamos y créditos bancarios 108.171 233.101
Crédito sindicado 704.545 740.070
Otros pasivos financieros 21.690 -

Total no corriente 841.072 978.755

Corriente:

Arrendamiento financiero (Nota 7) 1.155 860
Deudas por efectos descontados 127.150 18.793
Préstamos y créditos bancarios 366.226 261.539
Préstamos hipotecarios sobre existencias (Nota

12) 339.404 132.308
Crédito sindicado 27.278 26.541
Otros pasivos financieros 10.160 -

Total corriente 871.373 440.041

Clasificacion por vencimientos de préstamos y
créditos (sin incluir otros pasivos financieros):

A corto plazo 757.931 439.578
A largo plazo-
2010 126.259 96.967
2011 ) 85.473 95.879
2012 100.210 72.357
Mas de cinco afios 610.722 713.552

922.664 978.755

La totalidad de estos préstamos tienen un tipo de interés referenciado al EURIBOR mas un diferencial de mercado.

En el epigrafe “Otros pasivos financieros” a largo y a corto plazo se incluye, principaimente, el importe de 4.701 y
10.107 miles de euros, correspondiente a las fianzas recibidas a largo y a corto plazo respectivamente, relacionadas
con la actividad inmobiliaria, asi como 9.561 miles de euros correspondiente a la deuda a largo plazo por compra de
activos inmobiliarios. Asimismo, se incluye una deuda por importe de 2.257 miles de euros derivada de la compra de
participaciones en la sociedad San José Pert, S.A.C. (véase Nota 2.4).

Al 31 de diciembre de 2008 existen lineas de crédito no dispuestas por importe de 199 millones de euros.
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16.2 Préstamos hipotecarios

Préstamos con garantia hipotecaria sobre inversiones inmobiliarias

El Grupo tiene concedidos de diversas entidades financieras determinados préstamos que tienen garantia
hipotecaria sobre determinados inmuebles propiedad del Grupo, que figuran registrados en el epigrafe “Inversiones
inmobiliarias” del balance de situacién consolidado al 31 de diciembre de 2008 adjunto por un importe total de
114.794 miles de euros, aproximadamente (véase Nota 8). La amortizacién de estos préstamos se efectia mediante
cuotas comprensivas de capital e intereses, con vencimientos establecidos entre los afios 2008 y 2025.

Estos préstamos hipotecarios devengan un interés anual variable de mercado, que durante el ejercicio 2008 ha
oscilado entre el 6,13% y el 7,30%.

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 situacién consolidado formando parte del capitulo “Pasivo Corriente”. El detalle de los
préstamos con garantia hipotecaria sobre existencias al 31 de diciembre de 2008, desglosados de acuerdo con su
vencimiento efectivo, es el siguiente:
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Miles de Euros
Vencimientos
A Corto | A Largo

Plazo Plazo Total
Préstamos con garantia hipotecaria sobre
promociones inmobiliarias en fase de construccion
(2):
De la Sociedad Dominante .- - -
De las sociedades dependientes 108.381 66.014 | 174.395
De negocios conjuntos - 7.331 7.331

108.381 73.345| 181.726
Préstamo con garantia hipotecaria sobre edificios
construidos (b):
De la Sociedad Dominante - - -
De las sociedades dependientes 93.476 1.946 95.422
De negocios conjuntos 16.001 - 16.001

109.477 1.946 | 111.423
Préstamos con garantia hipotecaria sobre terrenos
y solares:
De la Sociedad Dominante - - -
De las sociedades dependientes 11.288 5.004 16.292
De negocios conjuntos 6.913 23.050 29.963

18.201 28.054 46.255

Total préstamos hipotecarios sobre existencias 236.059| 103.345( 339.404

(a) Corresponden al saido dispuesto de los préstamos promotores hipotecarios que tiene concedidos el Grupo para
financiar la construccién de sus promociones inmobitiarias en curso de ejecucion al 31 de diciembre de 2008 (véase
Nota 12). La cancelacion de estos préstamos se producira en el momento de la entrega de los inmuebles a los
correspondientes compradores, los cuales se subrogaran en la obligacion de pago. Por este motivo, el importe
dispuesto al 31 de diciembre de 2008 de los préstamos relativos a aquellas promociones cuya finalizacién y entrega
esta prevista durante el afio 2009 se presenta en este cuadro con vencimiento a corto plazo.

Dado que los Administradores de la Sociedad Dominante tienen previsto que la venta de una parte significativa de estos
inmuebles se produzca a lo largo del afio 2009, momento en el que se produciria la subrogacién o la cancelacién de
este préstamo, la practica totalidad del saldo pendiente de amortizar al 31 de diciembre de 2008 se presenta en este

cuadro con vencimiento a corto plazo.

Estos préstamos hipotecarios devengan un interés anual de mercado, que durante el ejercicio 2008 ha oscilado
entre el 4,23% y e} 6,24%.

El principal de estos préstamos pendiente de reembolso al 31 de diciembre de 2008 tiene establecido su
vencimiento de acuerdo con el siguiente calendario estimado:
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Miles de Euros
Vencimientos en el Afio:
2009 2010 2011 2012 2013 y ss

236.059 76.584 24.989 87 1.685

16.3 Créditos sindicados

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

1.

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

El 3 de mayo de 2007 se formalizd ta novacién modificativa del contrato de crédito otorgado a Grupo Empresarial
San José, S.A., por un importe de 198.406 miles de euros, el cual ha sido dispuesto en su totalidad, ascendiendo
el importe pendiente de devolucién al cierre a 176.543 miles de euros al 31 de diciembre de 2008. Dicho importe
se desglosa en 2 tramos:

a. 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 2008. Amortizaciones semestrales hasta el afio 2013. E! importe
pendiente de pago al 31 de diciembre de 2008 asciende a 144.543, de los que 16.876 miles de euros tienen
vencimiento en 2009.

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

b. Tramo B: 32.000 miles de euros, destinados a la refinanciacion de la deuda existente, a necesidades de
capital circulante y a los propositos generales corporativos de Grupo Empresarial San José, S.A. El importe
dispuesto al 31 de diciembre de 2008 asciende a 32.000 miles de euros. Amortizable integramente al
vencimiento (2013).

El tipo de interés aplicable es Euribor + 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 o semestralmente a elecciéon 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. podra distribuir dividendos hasta determinados porcentajes de los beneficios
netos (60% si el ratio Endeudamiento Neto/EBITDA es superior a 2,5, libre en el resto de casos).
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Adicionalmente, se exige el cumplimiento de determinados ratios o covenants, relativos a Endeudamiento
Neto/EBITDA (no debe ser superior a 3) y EBITDA/Gastos Financieros (minimo de 5).

Durante los ultimos meses el Grupo ha llevado a cabo un proceso de renegociacion de la deuda financiera, con el
objeto de acomodar las obligaciones establecidas al nuevo plan de negocios, acorde con la coyuntura econémica
global, el cual ha concluido satisfactoriamente firmando el acuerdo de refinanciacién para el Grupo Udra el 21 de

abril de 2009.
2. Crédito Sindicado al subgrupo BIDCO (subgrupo San José Desarrollos Inmobiliarios. S.A. y subgrupo Udramed
S.L.U:

El 3 de mayo de 2007 se formaliz6 la novacion 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: ’

a. Tramo A: hasta 315.179 miles de euros, integramente dispuestos. Amortizaciones semestrales hasta el ario
2014. El importe pendiente de amortizar al 31 de diciembre de 2008 asciende a 290.280 miles de euros, de
los que 10.402 miles de euros tienen vencimiento en 2009.

b. Tramo C: hasta 180.000 miles de euros. Véase crédito sindicado a Parquesol.
c. Tramo D: hasta 85.000 miles de euros. Véase crédito sindicado a Parquesol.

Con fecha 3 de mayo de 2007, se produjo la adhesion de Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. al contrato de
crédito sindicado concedido a Udramed, S.L.U. En dicha fecha se formalizo la novacién del mencionado crédito
sindicado y se concedidé 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. El 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 linea de crédito circulante o “revolving”. El vencimiento del primero de los
tramos esta establecido en el afioc 2014, en tanto que la linea de crédito circulante tiene establecido su
vencimiento en el afio 2012.

Al 31 de diciembre de 2008, el Grupo Parquesol habia dispuesto de la totalidad de ambos tramos del crédito
sindicado, el cual devenga un interés anual variable de mercado (Euribor mas un diferencial), que durante el
ejercicio 2008 ha oscilado entre un minimo det 3,45% y un maximo del 5,39%.

El tipo de interés aplicable es Euribor + diferencial, siendo este ultimo 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 semestralmente a eleccidén de Udramed, S.L.U.

El préstamo cuenta con la garantia solidaria de determinadas filiales (San José Desarrollos Inmobiliarios, S.A.,
Douro Atlantico Sociedad Inmobiliaria, S.A., Douro 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 sitla entre 30% y 40% vy libre en el resto de casos).

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).
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Durante fos ultimos meses el Grupo ha llevado a cabo un proceso de renegociacion de la deuda financiera, con el
objeto de acomodar las obligaciones establecidas al nuevo plan de negocios, acorde con la coyuntura econémica
global, el cual ha concluido satisfactoriamente firmando el acuerdo de refinanciacién para el Grupo Udra el 21 de
abril de 2009.

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

a.  Cambio de control en el Grupo Parquesol, en Grupo Empresarial San José, S.A. y/o en Udramed, S.L.U.

b. Enajenacion de la totalidad de activos o de una rama de actividad de los citados grupos, asi como la enajenacion
de participaciones significativas en empresas del Grupo.

¢. Incuriplimiento 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 Ia notificacién del
incumplimiento por el agente del crédito sindicado.

Entre las clausulas del contrato del crédito sindicado se incluye la obligacién del grupo que encabeza Udramed,
S.L.U. de cumplir determinados “covenants”, tales como los compromisos de no constituir garantias sobre sus
bienes, excepto las relativas a préstamos promotores e 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. La obligacion de cumplimiento de ratios financieros ha quedado
subordinada a la conclusion de refinanciacién en el que esta inmerso el Grupo.

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

Cuando se genere flujo de caja excedentario, debera destinarse el 90% del mismo a la amortizacion anticipada del
crédito sindicado (amortizandose en primer lugar los tramos del crédito sindicado concedidos a UDRAMED, S.L.U.).

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%
X=25 Libre

Véase adicionalmente Nota 21.

Durante los ultimos meses el Grupo ha llevado a cabo un proceso de renegociacion de la deuda financiera, con el
objeto de acomodar las obligaciones establecidas al nuevo plan de negocios, acorde con la coyuntura econémica
global, el cual ha concluido satisfactoriamente firmando el acuerdo de refinanciacién para el Grupo Udra el 21 de
abril de 2009.
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16.4 Refinanciacion

Tal como se indica en la Nota 26, con fecha 21 de abril de 2009, el Grupo ha firmado un acuerdo de refinanciacion de la
mencionada deuda con un sindicato de bancos. La firma de dicho acuerdo contractual es la culminacion de un proceso
abierto con anterioridad al 31 de diciembre de 2008, por el cual el Grupo habia obtenido la suspension temporal de los
efectos por un posible incumpliendo de los compromisos establecidos, al objeto de proceder a su renovacién. En su
mayor parte, los vencimientos establecidos en el contrato de financiacion tenian vencimientos posteriores al 31 de
diciembre de 2009.

Por este motivo, los Administradores de la Sociedad dominante han mantenido como no corriente la deuda sindicada al
31 de diciembre de 2008 cuyo vencimiento inicial ya era posterior ai 31 de diciembre de 2009. En la citada Nota se
detallan las condiciones del acuerdo que extienden los plazos y la capacidad financiera del Grupo de forma significativa
(véase Nota 26).

E! Plan de Negocio elaborado por el Grupo para los proximos afios, cuyos recursos financieros estan sustancialmente
asegurados con el acuerdo citado en el parrafo anterior, permite soportar razonablemente, en opinién de los
Administradores de la Sociedad dominante, la aplicacion del principio de empresa en funcionamiento en estas cuentas
anuales consolidadas, aun en el caso de que las condiciones de los mercados de construccion, inmobiliario y financiero
continien empeorando en 2009.

Instrumentos financieros derivados

Con el objeto de eliminar incertidumbres sobre el comportamiento y evolucién futura de los tipos de interés de los
préstamos bancarios y de los contratos de arrendamiento financiero en vigor al cierre del ejercicio 2008, se han venido
contratando determinadas operaciones de cobertura del riesgo de tipo de interés (“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.

Los instrumentos financieros derivados estan valorados por su valor razonable. Las fluctuaciones en dicho valor
razonable se recogen en el epigrafe “Variacion de valor razonable en instrumentos financieros” de ta cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio 2008 adjunta, si no cumplen plenamente los requisitos para ser considerados de cobertura, y
en el epigrafe “Ajustes en patrimonio por valoracion”, si son de cobertura.
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RES CENITIMOS:
2 -DEEURCF:

A RCUFIMT

Nocional
en Fe.ci'la de fecpa d}e
Inicio del | Finalizacién
Sociedad y Derivado MEiLersoge Contrato | del Contrato Tipo de Interés

Calificado como de “cobertura’
Grupo Empresarial San José (IRS) 109.106 | 12/02/2007 | 12/02/2012 3,85%
Udramed S.L.U( IRS) 228.108 | 12/02/2007 | 12/02/2012 3,85%
Tecnocontrol S.A. (IRS) 5.904 | 20/11/2006 | 21/11/2011 3,92%
Parquesol Inmobiliaria y Proyectos S.A 135.000 | 24/09/2007 | 24/09/2012 4,69%

478.118
No calificados como de “cobertura”-
San José Tecnologias, S.A.U. 50.000 | 03/01/2007 | 03/01/2012 4%
Constructora San José S.A4.
Interest Rate Swap 25.000 | 11/02/2006 | 11/02/2011 295&
Interest Rate SWap 80.000 | 22/02/2007 | 22/02/2009 3,33%
Parqueso! Inmobiliaria y Proyectos S.A
Collar 84.000 | 02/01/2005 | 02/01/2009 Méximo 5,6% y minimo 3,70%
Interest Rate Swap 25.000 | 28/03/2006 | 29/03/2024 4,16%
Interest Rate Swap 25.000 1 31/01/2009 | 31/12/2023 4,22%
Interest Rate Swap 19.527 | 19/01/2005 | 19/01/2023 3,94%
Interest Rate Swap 13,180 | 09/10/2002 | 09/10/2017 4,49%
Interest Rate Swap 1.800 | 09/01/2004 | 09/01/2009 3,61%
Interest Rate Swap 1.500 | 09/01/2004 | 09/01/2009 3,63%
Interest Rate Swap 1.500 | 09/01/2004 | 09/01/2009 3,58%
Interest Rate Swap 1.500 | 09/01/2004 | 09/01/2009 3,53%
Interest Rate Swap 2.000 | 13/04/2004 | 09/01/2009 3,10%
Interest Rate Swap 9.877 | 31/08/2008 | 31/07/2023 4,18%
Interest Rate Swap 10.000 | 02/01/2009 | 02/01/2024 4,15%
Interest Rate Swap 8.193 | 30/06/2006 | 31/10/2019 4.26%
Interest Rate Swap 1.496 | 06/10/2003 | 04/10/2012 4,72%
Interest Rate Swap 149 | 30/11/1999 | 30/11/2009 4,62%
Interest Rate Swap - 17/09/1999 | 17/09/2008 4,33%
Interest Rate Swap 120 | 29/10/1999 | 30/10/2009 4,61%
Interest Rate Swap 49 | 24/02/2000 | 24/02/2009 4,70%

359.891
Green Inmuebles, S.L. (Interest Rate Swap) No
calificados como de “cobertura” 1013 | 310772000 | 300772012 5,52%

839.022

Para la determinacion del valor razonable de los derivados de tipo de interés (Swaps o IRS), la Sociedad utiliza un
modelo propio de valoracion de IRS, utilizando como inputs las curvas de mercado de Euribor y Swaps a largo plazo.
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Para la determinacién del valor razonable de los Collars y combinaciones de opcianes, la sociedad utiliza el maodelo de
valoracion de opciones de Black & Scholes y sus variantes, utilizando a tal efecto las volatilidades de mercado para los
strikes y vencimientos de dichas opciones

El calendario en que esta previsto que los flujos de los derivados vigentes al 31 de diciembre de 2008 afectarédn a
resultados, es el siguiente:

Miles de Euros

Nocional | Nocional | Nocional | Nocional

Sociedad Pendiente | Pendiente | Pendiente | Pendiente
2008 2010 2015 2020
Calificado como de “cobertura”
Grupo Empresarial San José (IRS) 109.106 85.950 64.365 52.590
Udramed S.L.U( IRS) 228.108 212.073 196.555 187.762
Tecnocontrol S.A. (IRS) 5.904 4.604 3.304 -
Parquesol Inmobiliaria y Proyectos S.A 135.000 135.000 - -

No calificados como de “cobertura’-

San José Tecnologias, S.A.U. 50.000 50.000 50.000 -
Constructora San José S.A.

Interest Rate Swap 25.000 25.000 25.000 -
Interest Rate Swap 80.000 80.000 - -

Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A.

Collar 84.000 - - -
Interest Rate Swap 25.000 22.704 13.833 4.508
Interest Rate Swap 25.000 23.085 15.726 7.089
Interest Rate Swap 19.527 17.342 11.234 4.086
Interest Rate Swap 13.180 10.586 3.127 -
Interest Rate Swap 1.800 - . -
Interest Rate Swap 1.500 - R -
Interest Rate Swap 1.500 - - -
Interest Rate Swap 1.500 - - -
Interest Rate Swap 2.000 - - -
Interest Rate Swap 9.877 9.250 6.407 2911
Interest Rate Swap 10.000 8.817 5.857 2.208
Interest Rate Swap 8.193 6.964 2.525 -
Interest Rate Swap 1.496 674 - -
Interest Rate Swap 149 - - -
Interest Rate Swap 120 - - -
Interest Rate Swap 49 - - -
Green Inmuebles, S.L.

Interest Rate Swap 1.013 470 - -

839.022 612.519 319.629 261.154
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El Grupo no tiene como politica cubrir riesgos de transacciones futuras altamente probables.

El valor razonable de los derivados financieros al 31 de diciembre de 2008 ascendia a 22.536 miles de euros, a favor de
las entidades financieras.

Andlisis de sensibilidad de los instrumentos financieros derivados

Las variaciones del valor razonable de los derivados contratados por el Grupo dependen de la variacion de la curva de
tipos de interés del euro a largo plazo. Los valores razonables de los derivados al 31 de diciembre de 2008 y su
exposicién ante variaciones de +/- 50 puntos basicos en la curva de tipos de interés a largo plazo, son los siguientes:

Miles de euros

Valor razonable (22.536)
Sensibilidad
Derivados “no cobertura segun NIC 39"

+0,5% (en resultados) 8.570

~0,5% (en resultados) (9.238)
Derivado “cobertura segin NIC 39"

+0,5% (en Patrimonio neto) 2221

-0,5% (en Patrimonio neto) (2.275)

El analisis de sensibilidad muestra que los derivados registran aumentos de valor positivo (o reduccion del valor
negativo) ante movimientos al alza en la curva de tipos, debido a que se trata de IRS o “collars” en los cuales el tipo de
interés que paga el Grupo esta fijado 6 limitado al alza y, por tanto, el Grupo esta cubierto ante subidas de tipos de
interés.

Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar

18.1 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 195 dias. ’

La cuenta de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar incluye el epigrafe “Obra certificada por adelantado”
por importe de 66.690 miles de euros (véase Nota 13.1) que recoge la obra certificada en el ejercicio y pendiente de
ejecutar, que no 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 grado de avance utilizado por et Grupo, descrito en la
Nota 4.12, asi como los anticipos recibidos de clientes derivados del negocio de promocién inmobiliaria.

La Direccién del Grupo considera que el importe en libros de los acreedores comerciales se aproxima a su valor
razonable.
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18.2 Otros pasivos corrientes

En este epigrafe se incluyen principalmente cuentas a pagar provenientes de ios negocios conjuntos. igualmente, se
incluyen las provisiones de remuneraciones pendientes de pago por importe de 4.962 miles de euros.

18.3 Anticipos de clientes

Los anticipos de inmobiliaria ascienden al 31 de diciembre de 2008 a 10.276 miles de euros y 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 ejecucion o terminadas a la fecha de cierre del ejercicio, cuya finalizacién
y/o entrega esta prevista para ejercicios siguientes (véase Nota 12).

Al 31 de diciembre de 2008, la mayor parte de los anticipos recibidos de los clientes se encontraba garantizada por
diversas entidades financieras.

19. Exposicién al riesgo

19.1 Exposicion al riesgo de crédito

El 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 riesgo de
contraparte no es significativo.

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 refacion con los
activos financieros.

El riesgo de crédito del Grupo es atribuible principalmente a sus deudas comerciales. Los importes se reflejan en el
balance de situacion consolidado netos de provisiones para insolvencias, estimadas por la Direccién del Grupo en
funcion de la experiencia de ejercicios anteriores y de su valoracion del entorno econdmico actual.

El riesgo de crédito de fondos liquidos e instrumentos financieros derivados es limitado porque las contrapartes son
entidades bancarias a las que las agencias de calificacién crediticia internacionales han asignado altas
calificaciones.

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

El Grupo tiene contratado un seguro de crédito que permite reducir el riesgo de crédito comercial por las
operaciones realizadas con deudores.

El Grupo realiza seguimiento y tiene establecidos procedimientos concretos de gestion de los créditos, estableciendo
condiciones para la aceptacion de los pedidos, y realizando seguimientos periddicos de los mismos.

19.2 Exposicion al riesgo de interés

Se manifiesta por las variaciones en los flujos futuros de efectivo de la deuda contratada a tipo de interés variable (o
con vencimiento a corto plazo) como consecuencia de las variaciones en los tipos de interés de mercado.
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El objetivo de la gestién de este riesgo es amortiguar los impactos en el coste de la deuda motivados por las
fluctuaciones de dichos tipos de interés. Para elio 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.

19.3 Exposicion al riesgo de cambio

E! Grupo no tiene ni ha efectuado en 2008 operaciones de cobertura sobre el riesgo de cambio. Su exposicién en
divisa corresponde a sus participaciones en las sociedades detalladas en la Nota 4.14, cuya financiacion se contrata
en moneda local.

19.4 Exposicion al riesgo de liquidez

El Grupo lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez, fundada en el mantenimiento de suficiente
efectivo y valores negociables, la disponibilidad de financiacion mediante un importe suficiente de facilidades de
crédito comprometidas y capacidad suficiente para liquidar posiciones de mercado. El Grupo determina sus
necesidades de tesoreria, a través del presupuesto de tesoreria, con un horizonte temporal de 12 meses. Dado el
caracter dindmico de los negocios subyacentes, Ia Direccién Financiera del Grupo tiene como objetivo mantener Ia
flexibilidad en la financiacién, mediante la disponibilidad de lineas de crédito contratadas.

Las principales magnitudes del presupuesto de tesoreria consolidado para el ejercicio 2008, elaborado sobre la base
del negocio recurrente del Grupo y del éxito del proceso de refinanciacion descrito en la Nota 16, son las siguientes:

Miles de
Eutos

Cobros de los clientes por obras 1.132.454
Otros cobros (Repartos Utes, Dev Fiscales, Extraord) 189.266
Ingresos Financieros 4.100

Total cobros 1.325.820
Pagos
Total pagos a proveedores 766.800
Total pagos por naturaleza 357.775
Total pagos de impuestos 52.700
Total pagos Gastos financieros 82.800

Total Pagos 1.260.075
Tesoreria generada operaciones ordinarias 65.745
Operaciones financieras
(+) Descuentos Comerciales 437.590
(-) Cobros de certificaciones descontadas (263.000)
(-) Cobros de documentos descontados (188.000)
(+) Disposicién de deuda adicional 80.770
(-) Amortizacién de deuda (90.554)
Tesoreria generada / (utilizada) por operaciones
financieras (23.194)

Total Generacién de Caja 42.551
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La revisién del presupuesto de tesoreria correspondiente al ejercicio 2009 y los analisis de sensibilidad realizados por el
Grupo al cierre del ejercicio 2008 pemiten razonablemente concluir que el Grupo Udra sera capaz de financiar sus
operaciones, aun en el caso de que las condiciones del mercado inmobiliario y de financiacién continien
endureciéndose. En todo caso, el cumplimiento del presupuesto estara muy condicionado a la evolucién de la actividad
econdmica, asi como de [a finalizacién de! proceso de reestructuracién financiera que se esta llevando a cabo (véase
Nota 16.4). .

Situacion fiscal

Las Sociedades del Grupo presentan individualmente sus declaraciones de impuestos, de acuerdo con las normas
fiscales aplicables en cada pais. Con respecto a Espania, El Grupo Sanjose, tributa en el impuesto de sociedades bajo
del régimen especial de Consolidacion Fiscal con el numero de Grupo 002/06, siendo Udra S.A. la entidad dominante y
la totalidad de las sociedades dependientes espariolas en las que posee una participacion, directa o indirecta, igual o
superior al 75%. (Véase Nota 4.186),

Asimismo, Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.L. y la totalidad de sus sociedades dependientes espariolas en las que
posee una participacion igual o superior al 75%, de forma directa o indirecta, tributan por el Impuesto sobre
Sociedades en Régimen de Consolidacion Fiscal con el nimero de Grupo 235/08, formando un grupo separado al
anteriormente citado.

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

20.1 Ejercicios sujetos a inspeccién fiscal

Udra, S.A. y sus sociedades dependientes que pertenecen al Grupo de Consolidacion Fiscal, tienen abiertos a
inspeccién los impuestos de los titimos cuatro ejercicios y el afic 2004 para el Impuesto sobre Sociedades, excepto
la entidad Constructora San Jose S.A., que durante el ejercicio 2008 la Agencia Tributaria inicié actuaciones
inspectoras por todos los impuestos que son aplicables a dicha entidad y por los ejercicios 2003 a 2005 para el
impuesto sobre sociedades y para el periodo julio 2004 a diciembre 2005 para el resto de los impuestos que le son
aplicables.

Con respecto a la resto de entidades dominadas no residentes o que no forman parte del Grupo de Consolidacion
Fiscal los ejercicios abiertos a inspeccion son todos los afios establecidos como maximos por cada una de las
legislaciones vigentes en cada pais de residencia

Respecto al Grupo de Parquesol durante el ejercicio 2007 la Agencia Tributaria inicié actuaciones inspectoras en
determinadas sociedades del Grupo respecto a los impuestos y periodos que se indican a continuacion:
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Impuesto Sociedad Ejercicio
Impuesto sobre Sociedades Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.L. (absorbida por Parquesol | 2003 y 2004
Inmobiliaria'y Proyectos, S.4.)
Guadalmina Inversiones, S.L.
Parzara, S.L.
Impuesto sobre el Valor Aftadido Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.L. (ab&arbida por Parquesol Junio a
Inmobiliaria y Proyectos, S.A.) diciembre
2004
Retencién / Ingreso a cuenta de Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.L. (absorbida por Parquesol Junio a
rendimientos del trabajo / Profesional Inmobiliaria y Proyecios, S.4.) diciembre
. 2004

Salvo por estas compaiiias y ejercicios, el resto de las compaiiias del Grupo tienen abiertos a inspeccion por las
autoridades fiscales los cuatro Ultimos ejercicios para los principales impuestos a que estan sometidos

Los Administradores de la Sociedad Dominante estiman que en ninglin 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 inspeccién.

20.2 Impuesto sobre ganancias

Ei saldo del epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidadas del ejercicio
2008 adjunta se ha determinado de la siguiente forma:
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Concepto 2008
Resultado de contable antes de impuestos (99.592)
Diferencias permanentes-
Pérdidas de sociedades consolidadas no pertenecientes al grupo 6.771
fiscal consolidable, por las que no se ha registrado crédito fiscal
Aumentos de las sociedades individuales 4.136
Disminuciones de las sociedades individuales - (8.939)
Disminuciones de los ajustes de consolidacién y adaptacién a las (10.086)
“NIF-UE” (a)
Participacion en el resultado de las empresas asociadas (125)
contabilizadas por el método de la participacién ’
Comqensacién de bases imponibles negativas de ejercicios (609)
anteriores
Base imponible (resultado fiscal) (108.444)
Menos base imponible entidades no residentes @77
Base imponible grupo consolidado residente (108.167)
Cuota previa (30% en 2008) (32.450)
Menos- Deducciones (797)
Gasto por impuesto devengado (33.247)
Regularizaciones impuesto diferidos/anticipados - (3.776)
Gasto por impuesto no residentes 6.061

_Gasto por impuesto contabilizado (29.973)

(a) En 2008 se corresponde, basicamente, con las dotaciones efectuadas en dicho ejercicio a las provisiones por
depreciacion de participaciones en el capital de sociedades dependientes consolidadas, ya que, con caracter
general dichas dotaciones tienen la consideracion de gasto fiscalmente deducible.

20.3 Bases imponibles negativas pendientes de compensar

Aun cuando a la fecha de cierre del ejercicio 2008 algunas de las sociedades consolidadas tenian acreditadas bases
imponibles negativas por un importe total de 96.870 miles de euros, aproximadamente, el balance de situacién
consolidado al 31 de diciembre de 2008 adjunto tnicamente incluye un crédito fiscal por importe de 17.388 miles de
euros.

El detalle de las bases imponibles negativas de las sociedades consolidadas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2008 se indica a continuacion:
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Miles de Euros
Ejercicio de Bases Imponibles | Ultimo Ailo para
Sociedad Generacion Negativas la Compensacion
Grupo Fiscal Udra 2008 20.189 2023
Sociedades espafiolas pertenecientes al grupo 2002 145 2017
fiscal consolidable Udra S.A. previa a su 2003 0 2018
Incorporacién al Grupo Fiscal 2004 684 2019
2005 115 2020
2006 87 2021
TOTAL Grupo Fiscal Udra 21.485
Sociedades espafiolas pertenecientes al grupo
fiscal consolidable Parquesol De 1994 a 1999 71 De 2009 a 2014
2000 74 2015
2001 2.684 2016
2002 1.857 2017
2003 767 2018
Total Grupo Fiscal Parquesol 5.457
Sociedades espaiiolas no pertenecientes al grupo | - 2003 2 2017
fiscal consolidable 2004 113 2019
2005 261 2020
2006 1.303 2021
2007 8.005 2.022
2008 38.361 2.023
TOTAL No Grupos consolidados 48.045
Sociedades extranjeras 1998 581 -
' 1999 513
2000 403
2002 732 -
2003 3.119
2004 2.937
2005 2.994
2006 3.848
2007 4308
2008 2.448
TOTAL No residentes 21.883

En el caso de las sociedades espafiolas, y de acuerdo con la legislacion vigente, las bases imponibles negativas de
un ejercicio podran 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 autoridades fiscales, de los ejercicios en los
que se produjeron.

20.4 Activos y pasivos por impuestos diferidos

Los origenes de los activos por impuestos diferidos por ajustes de consolidacion registrados en los balances de
situacion consolidados al 31 de diciembre de 2008 adjuntos, son los siguientes:
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2008 2008
Activos por Impuestos Diferidos con Origen en: Grupo San
Parquesol T
ose
Eliminacién de resultados internos en el proceso de
e 16.914
consolidacién por ventas de solares
Diferencia criterios fiscal al contable provision
e 4.023
urbanizacién
Créditos por pérdidas a compensar 579 11.636
Deducciones pendientes aplicacion ' 2.302
Provisiones no deducibles en el ejercicio 228 5.897
Ventas condicionadas 828 ’ 46
Ventas ajustadas NPGC 783
Otros conceptos 333 225
28.861 20.106

Los importes mas significativos que forman parte del saldo del epigrafe “Activos por impuestos diferidos” al 31 de
diciembre de 2008 corresponden, basicamente, a los siguientes conceptos:

1. Al efecto impositivo derivado de la eliminacion de las plusvalias obtenidas por algunas sociedades consolidadas
pertenecientes al grupo fiscal consolidable encabezado por la Sociedad Dominante de cada uno de los grupos
fiscales en la venta de determinados solares a otras sociedades consolidadas no pertenecientes a dicho grupo
fiscal consolidable.

2. Al efecto impositivo derivado de la eliminacion de los ingresos por ventas de inmuebles de promociones en el
Grupo de Parquesol de condiciones de entrega a los compradores al 31 de diciembre de 2008 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 Inmobiliarias.

3. A los créditos por bases imponibles negativas pendientes de compensar y deducciones fiscales pendientes de
aplicar, en la medida en que se estima que los mismo son recuperables.

Los origenes de los pasivos por impuestos diferidos registrados en los balances de situacién consolidados al 31 de
diciembre de 2008 adjuntos, son los siguientes:

Pasivos por Impuestos Diferidos con Origen en: Parquesol Grupo San
José

Revalorizacién de inversiones inmobiliarias en la primera aplicacion 9.288
Diferimiento por reinversién de beneficios extraordinarios 3.379 636
Plusvalfas ticitas asignadas a activos en el proceso de consolidacion 2.047
Margen e ings financieros no activados en existencias 3316
Eliminacion en el proceso de consolidacién de provisiones deducibles 2.934 321
Otros conceptos 303

17.951 4273
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Adicionalmente, el epigrafe “Pasivos por impuestos diferidos” incorpora el efecto fiscal de las revalonzamones de
activos efectuadas a raiz de la toma de control de los grupos Parquesol y Carlos Casado.

Los importes mas significativos que forman parte del saldo del epigrafe “Pasivos por impuestos diferidos” al 31
de diciembre de 2008 corresponden, basicamente, a los siguientes conceptos:

1. Al impuesto diferido derivado de la valoracién a “valor razonable” de determinadas inversiones inmobiliarias del
Grupo en la fecha de transicion a las “NIIF-UE” (Nota 9).

2. En Parquesol al efecto impositivo de la diferencia existente entre el momento en que se registré el ingreso
econémico por determinadas operaciones de venta de inmovilizado efectuadas en los ejercicios 1997 a 2001 y el
momento en el que se computa el ingreso fiscal derivado de las plusvalias contables registradas, ya que el
Grupo se acogi6 al régimen de reinversion de beneficios extraordinarios previsto en la Ley 43/1995, de 27 de
diciembre, del Impuesto sobre Socledades y procedié al diferimiento del efecto 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 del Impuesto sobre Sociedades, en funcion de la amortizacién de los
elementos en que se ha materializado la reinversion y, por la parte no amortizable de dichos bienes, por
séptimas partes, a partir de la finalizacion del plazo de reinversion. Las rentas positivas pendientes de tributar
por el Impuesto sobre Sociedades al 31 de diciembre de 2007, por las plusvalias generadas hasta el ejercicio
2001, se integraran en los periodos impositivos hasta 2047, inclusive, en funcién de la amortizacién del elemento
en que se ha materializado la reinversion.

Los compromisos de reinversion relativos 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 diciembre de 2006.

3. Al impuesto diferido derivado de la asignacion en el proceso de consolidacion de plusvalias a inmuebles, como
consecuencia de la asignacién de fondos de comercio surgidos en la adquisicion de diversas sociedades
participadas, fundamentalmente Parquesol y Carlos Casado.

4. 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 imputar el citado ingreso
a la base imponible del Impuesto sobre Sociedades en funcién de los cobros de los correspondientes importes.

20.5 Deducciones

Deducciones 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
tegislacion, habiendo considerado como mayor crédito fiscal devengado en el ejercicio por el Impuesto sobre
Sociedades del ejercicio 2008 la cantidad de 797 miles de euros, de acuerdo con el siguiente detalle:
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Ejercicio de Miles de
Concepto Generacion Euros
Acreditadas por grupo fiscal de Grupo Empresarial San Jose S.A.
Deduccion por doble imposicién 2008 2.749
Deduccién por actividades de formacién 2008 4
Deduccidn por reinversién de beneficios extraoidinarios 2008 17
Deduccién por donativos 2008 200
2970
Acreditadas por grupo fiscal de Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A.:
Deduccién por reinversion de beneficios extraordinarios 2008 86
Deduccién por doble imposicién 2008 433
Deduccion por actividades de formacién 2008 1
Deduccion por ferias 2008 27
547
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Al 31 de diciembre de 2008, se encuentran pendientes las deducciones generadas 2008 y las del ejercicio 2007 que se

detallan a continuacion:

Acreditadas por grupo fiscal de Grupo Empresarial San
Jose S.A.

Deduccién por doble imposicién

Deduccion por exportacién y ferias internacionales
Deduccién por actividades de formacién

2007 4

2007 633

2007 1
637

Existen activados como créditos fiscales los importes correspondientes a las deducciones pendientes de aplicacién del
gjercicio 2008, excepto las deducciones por doble imposicién al corresponder con eliminaciones del perimetro del grupo
mercantil. Respecto al afio 2007, se procedio a la minoracién del gasto por impuesto sobre sociedades contabilizado por

los importes totales de las deducciones acreditadas en dicho ejercicio.

Los requisitos de reinversion relativos a'la totalidad de las deducciones por reinversion de beneficios extraordinarios
acreditadas por el Grupo durante los ejercicios 2003 a 2008, ambos inclusive, se han materializado, en su totalidad, con
anterioridad al 31 de diciembre de 2008, y dentro de los plazos establecidos por la legislacién fiscal vigente.

El Grupo, a nivel espafiol, ha contabilizado como impuesto anticipado la diferencia correspondiente entre la dotacion
contable y la dotacién de acuerdo con la nueva redaccién de! articulo 12.3 Texto Refundido de la Ley del Impuesto

sobre Sociedades, con el siguiente detalle:
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Miles de euros
Participada Dotacién Dotacién
Fiscal . contable

Desarrollos Inmobiliarios Makalu SL - 6.326
Green Inmuebles SL - 58 636
Hotel Rey Pelayo SA - 2.066
Kantega Desarrollos Inmobiliarios SA 271 222
Lhotse Desarrollos Inmobiliarios SL 9.632 242
Sofia Hoteles SL - 581
Supra Desarrollo Inmobiliario SA 69 75
Participacion Editorial Ecoprensa, S.A. 1.118 -
| Antigua Rehabitalia, SA - 6.469
Zonagest, SL 40 -
Copaga, SA 23 490
Douro Atlantico, S.L. 386 -
Udra Sur, S.L. 1 -
UdraLar, S.L. 2 4,713
Udra Argentina, SA 22 22
Douro Atléntico, S.A. 405 197
Udra Sol, S.L. - 4.207
Udra Mar, S.L. - 4.777
Udra Mexico S.A. De C.V. 109 318
Constructora San Jose Uruguay S.A. 4 -
Constructora Panamefia de Aeropuertos, S.A. 87 -
Gestion de Servicios de Salud, SA 1 -
12.228 31.341

20.6 Saldos mantenidos con las Administraciones Publicas

El detalle de saldos deudores y acreedores que al 31 de diciembre de 2008 mantenia el Grupo con las
Administraciones Publicas es el siguiente:
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Miles de Euros

No
Corrientes | Corrientes

Activos fiscales:

Activos por impuestos diferidos 34.693 50.747
Administraciones Publicas deudoras (Nota 12)-
Hacienda Publica deudora por IVA : 30.586 -
Hacienda Puablica deudora por diversos conceptos 18.853 -
49.439 -
| Total activos fiscales 84.132|  50.747

Pasivos fiscales:
Pasivos por impuestos diferidos 4237 106.899

Pasivos por impuestos sobre las ganancias corrientes - -

Administraciones Publicas acreedoras (Nota 20)-
H.P. acreedora actas inspeccion - -

Hacienda Piblica acreedora por IVA 36.819 -
Hacienda Publica acreedora por IRPF 5.037 -
Hacienda Ptblica acreedora por otros conceptos 18.995 -
Organismos de la Seguridad Social acreedores 2.405 -
) 63.256 -

Total pasivos fiscales 67.493| 106.899

Garantias comprometidas con terceros

Al 31 de diciembre de 2008 el Grupo tiene recibidas de entidades financieras y aseguradoras, garantias presentadas
ante terceros por importe de 404 millones de euros, que corresponden integramente a Sociedades Dependientes.

Para la liquidacion de fa operacion de adquisicién de Parquesol, el Grupo formalizé los préstamos sindicados indicados
en la Nota 16.3 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
Hacienda de la Comunidad de Madrid como garantia de la suspensién del procedimiento de cobro, al objeto de
presentar reclamacién ante el Tribunal Econémico Administrativo Regional de Madrid contra ia liquidacién 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 adjudicacién para el desarrollo urbanistico de los derechos de
RENFE en el recinto ferroviario de Chamartin.

El resto de garantias corresponden principalmente a avales provisionales y definitivos de licitacién y contratacion de
obras a organismos publicos y privados otorgados, en su mayoria, por bancos y companias de seguros.
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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.

Ingresos vy gastos

22.1 Ingresos

El desglose del saldo del epigrafe ‘;Importe neto de la cifra de negocios” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada de los ejercicios 2008 y 2007 es el siguiente {en miles de euros):

2008 2007

Construccion:

Obra Civil 270.839 182.514

Residencial 321.626 429.098

No residencial 514.382 596.211
Actividad inmobiliaria 139.133 246.516
Actividad comercial 15.743 13.320
Tecnologias y otras 87.982 92.286
Importe neto de la cifra de negocios  |1.349.705 |1.559.945

De! importe total, 297.414 miles de euros corresponden a las UTEs.
La obra se ha ejecutado casi en su totalidad como contratista principal.

La cartera de pedidos contratada y pendiente de ejecutar al 31 de diciembre de 2008 asciende a 1.801.378 miles de
euros, y su desglose es el siguiente:

Miles de
Euros

Construccion
Obra Civil 358.560
Residencial 245.059
No residencial 648.160
Subtotal construccion | 1.251.779
Mantenimiento e Instalaciones Industriales 57.917
Desarrollo y Gestion de Proyectos Energéticos 491.682
TOTAL | 1.801.378

Adicionaimente, con fecha 26 de diciembre de 2008, publicado en el Diario Oficial de Galicia el 2 de febrero de 2008, la
Sociedad ha resultado adjudicataria, por parte de la Conselleria de Innovacion e Industria de Galicia, de la construccion
y posterior explotacion de 5 parques eodlicos en Galicia. El presupuesto de ejecucién total previsto asciende a
aproximadamente 200 millones de euros.
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Debido a que la adjudicacion de este contrato se ha realizado a finales del ejercicio 2008, y que el proceso de
concesion de las autorizaciones definitivas para la construccion se puede alagar en el tiempo, se estima que ésta
comenzara en el primer semestre de 2010.

22.2 Aprovisionamientos y otros gastos externos

La composicion del saldo del epigrafe "Aprovisionamientos” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008
y 2007, es la siguiente:

Miles de Euros
2008 2007
Compras de materias primas y otros aprovisionamientos 348.585 296.698
Deterioro de existencias en el ejercicio (ver Nota 22.10) 53.701 -
Rappels sobre compras (329) (110)
Trabajos realizados por otras empresas 649.249 697.598
Total aprovisionamientos 1.051.206 994.186

“Trabajos realizados por otras empresas” recoge el importe de los 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 externos” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2008, es la siguiente:

Miles de Euros

2008 2007
Suministros 14.964 9.054
Reparaciones y conservacion 2.128 4.352
Transportes y fletes 4277 1.692
Primas de seguros y servicios bancarios 4.261 5.176
Servicios de profesionales independientes 26.212 23.600
Arrendamientos 33.733 41.290
Publicidad y propaganda 4932 6.066
Otros servicios 53.569 61.194
Tributos 16.622 12.845
Otros gastos de explotacién 7.291 4.084
Gastos Extraordinarios 7.492 -
Total otros gastos externos 175.481 | 169.353
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Los honorarios para las entidades consolidadas por las auditorias de sus cuentas anuales correspondientes al
ejercicio 2008 del auditor principal fueron 621 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 41 miles de euros.

Los honorarios satisfechos a los auditores en 2008 por otros trabajos ascendieron a 11 miles de euros.

22.3 Gastos de personal

La composicion de los gastos de personal es:

Miles de

Euros
Sueldos y salarios 137.282
Indemnizaciones 2.022
Seguridad Social a cargo del Grupo 30.391
Otros gastos sociales 9.922
179.617

Y el nimero medio de empleados del Grupo, distribuido por categorias profesionales, es el siguiente:

Namero medio de

empleados
Categoria 2008 2007
Titulados superiores 604 442
Titulados medios 698 782
Administrativos 382 243
Operarios y personal técnico 7814 3.345
4.498 4.812

La plantilla media a 31 de diciembre de 2008 se compone de 3.844 hombres y 654 mujeres.

22.4 Retribuciones en especie

Al 31 de diciembre de 2008 no existen remuneraciones significativas de esta indole.

22.5 Sistemas de retribucién basados en acciones

No existen sistemas de retribucion basados en acciones.
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22.6 Arrendamientos

Arrendamientos operativos

En la fecha del balance de situacién, el Grupo no tenia arrendamientos operativos de importes significativos ni
compromisos adquiridos de futuras cuotas de arrendamiento minimas.

Arrendamientos financieros
Al 31 de diciembre de 2008 el Grupo tenia compromisos adquiridos de futuras cuotas de arrendamiento en virtud de
arrendamientos financieros formalizados por importe de 7.821 miles de euros que vencen principalmente en los

ejercicios 2010 y 2011. Dicho saldo se incluye dentro del epigrafe del pasivo "Deudas con entidades de crédito”
(véase Nota 16.1).

22.7 Ingresos financieros

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

Miles de Euros
2008 2007
Intereses de créditos 15.939 13.537
Ingresos de participaciones en capital 130 1.661
Otros ingresos financieros 1.569 770
17.638 15.968
22.8 Gastos financieros
El detalle es el siguiente:
Miles de Euros
2008 2007
Intereses de deudas 91.179 70.783
Otros gastos financieros 7.083 (5.924)
98.262 64.859

22.9 Deterioro y resultados por enajenacion de inmovilizado

El detalle de estos resuitados es como sigue:
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Miles de Euros
2008 2007
Resultados por venta de inmovilizado (2.872) 8.102
Deterioro de inmovilizaciones materiales (Nota 7) (244) -
Deterioro de inversiones inmobiliarias (Nota 8) (2.840) -
Otros (201) 1.372
(6.157) 9.474

El epigrafe “Resultados por venta de inmovilizado” incluye fundamentalmente la reversién del resultado que fue
registrado en 2007 por la venta de acciones de Parquesol a Labaro Grupo inmobiliario, que asciende a 2.782 miles
de euros (véase Nota 2.4). Adicionalmente, en este epigrafe en el ejercicio 2007 se registra el beneficio por la venta
de la participacion financiera del Grupo en las sociedades Auchan Argentina eInversiones Auchan (véase Nota 2).

El epigrafe "Deterioro de inversiones inmobiliarias” incluye, principalmente, un importe de 2.400 miles de euros,
correspondiente al deterioro del edificio Avenida Duque de Palmela, en Lisboa.

22.10 Variacién de las provisiones de explotacién

El movimiento que ha tenido lugar en las provisiones de explotacién del balance de situacion consolidado en los
ejercicios 2008 y 2007 ha sido el siguiente:

Ejercicio 2008
Miles de Euros
Existencias Insolvencias de Otras Provisiones Provisiones Total
Trafico de Explotacién Riesgos y Gastos

Saldo al 1 de enero de 2008 3.249 16.921 36.357 13.082 69.609
Dotaciones 57.211 10.796 1.503 7.758 - 77.268
Aplicaciones (3.510) 777) (1.822) (1.087) (7.196)
Variacién de tipos de cambio - - - -
Dotaciones/Aplicaciones totales (Ver

nota 22.2) 53.701 10.019 (319) 6.671 70.072
Variacion del perimetro y otros 9.428 (4.872) 1.500 (2.837) 3.219
Saldo al 31 de diciembre de 2008 66.378 22.068 37.538 16.916 142.900
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Ejercicio 2007

Miles de Euros
. . Insolvencias | Otras Provisiones Provisiones
Existencias de Trafico de Explotacién | Riesgos y Gastos Total
Saldo al 1 de enero de 2007 5.862 9.448 14.708 8.287 38.305
Dotaciones 217 608 6 831
Aplicaciones (2.305) (2.849) (10) 397) (5.561)
Variacion de tipos de cambio (416) - - (25) (441)
Variaciones del Perimetro - 10.092 15.594 2.168 27.854
Reclasificaciones y otros 108 13 - 3.043 3.164
Saldo al 31 de diciembre de 2007 3.249 16.921 30.900 13.082 64.152

Operaciones con__entidades asociadas

consolidados

negocios conjuntos no

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

Miles de
Euros
Pasivo:
Pontegran, S.A. 14.042
Otros 1.320
15.362

A largo plazo en el activo esta contabilizado como préstamo participativo, 14.875 Miles de euros a Antigua Rehabitalia.

El importe de los saldos a pagar con los socios y administradores asciende a 8.667 Miles de Euros.

Retribuciones

24.1 Retribuciones al Consejo de Administracién

La composicion de los distintos conceptos retributivos devengados por los miembros del Consejo de Administracion
de Udra, S.A., cualquiera que sea su causa y la Sociedad del grupo, multigrupo o asociada obligada a satisfacerlo
durante el ejercicio 2008 es la siguiente:
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Miles de
Euros

Sueldos y salarios

516

Por otra parte, al 31 de diciembre de 2008 no existen anticipos ni créditos ni otro tipo de garantias, ni obligaciones
adicionales contraidas en materia de pensiones o seguros de vida respecto a los miembros actuales y antiguos del
Consejo de Administracién. Asimismo, no existen otro tipo de operaciones o transacciones del Grupo con partes

vinculadas.

De conformidad con el articulo 127 ter, parrafo 4 de la Ley de Sociedades Anénimas, introducido por la Ley 26/2003,
de 17 de julio, por la que se modifica la Ley del Mercado de Valores y la Ley de Sociedades Anoénimas, con el fin de
reforzar la transparencia de las sociedades andnimas, se facilita la siguiente informaciéon acerca de los

Administradores de la Sociedad Dominante:
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Titular Sociedad Participada Actividad Participacion | Funciones

D. Jacinto Rey Gonzalez |Pinos Altos XR, S.L. Tenencia de valores 55% Administrador
Presidente y
Consejero

D. Jacinto Rey Gonzalez |Grupo Empresarial San José, S.A. Tenencia de valores 1,29%% Delegado

D. Jacinto Rey Gonzalez .|Unirisco Galicia, S.C.R. Tenencia de valores Administrador.

D. Jacinto Rey Gonzalez |Uninvest, S.C.R. Tenencia de valores Administrador.
Representante
Pinos Altos

D. Jacinto Rey Gonzalez

Diia. Altina de Fatima
Sebastian Gonzalez

Difia. Altina de Fatima
Sebastidn Gonzalez

D. Miguel Zorita Lees
D. Roberto Rey Perales

D. Roberto Rey Perales

D. Roberto Rey Perales
D. Jacinto Rey Laredo
D. Jacinto Rey Laredo
D. Jacinto Rey Laredo
D. Francisco Hernanz
Manzano

D. Francisco Hernanz
Manzano

D. Francisco Hernanz
Manzano

D. Francisco Hernanz
Manzano

D. Francisco Hernanz
Manzano

D. Francis Lepoutre

Udra Valor, S.A.

Ferrovial

Parquesol Inmobiliaria y Proyectos,
S.A.

Parquesol Inmobiliaria y Proyectos,
S.A.

Arquitrabe Activos S.L.

Caja de Burgos Habitarte
Inmobiliaria, S.L.

Nuevo Hospital de Burgos S.A.
Pinos Altos XR, S.L.

Grupo Empresarial San José, S.A.
Udra Valor, S.A.

El Reino de D. Quijote, S.A.

Lico Inmuebles, S.A.

Parquesol Inmobiliaria y Proyectos,
S.A.

Grupo Empresarial Natura, S.A.

CCM Corporacién, S.A.
Grupo Auchan

Tenencia de valores

Construccién
Promocién Inmobiliaria

Promoci6n Inmobiliaria
Tenencia de valores
Promocidn inmobiliaria
Construccién y Explotacién de
Inmuebles

Tenencia de valores
Tenencia de valores
Tenencia de valores
Promocion Inmobiliaria
Promocién Inmobiliaria
Promocién Inmobiliaria

Promocidén Inmobiliaria

Promocién Inmobiliaria
Centros Comerciales

100 acciones
a través, de
D&S (socia
en un 33%)

1.200
acciones

25%

Inversiones, S.L.

Consejera

Consejero
Consejero.

Consegjero
Consejero.

Consejero.

Presidente
Consejero
Consejero
Consejero
Consejero

Delegado

1. Detalle de participaciones en sociedades con actividad similar:

A los efectos de lo establecido en este apartado, y en el articulo 127 ter- 4, de la Ley de Sociedades Anénimas,
la Sociedad dominante entiende que, aunque el objeto social contempla diversas actividades, que histéricamente
se han venido desarrollando, al dia de hoy su actividad se encuentra centrada en la promocion de toda clase de
edificaciones de caracter inmobiliario, realizacion de obras publicas o privadas, su compraventa, administracién y
explotacion; compra y fabricacion de productos y sistemas electronicos, informaticos y de telecomunicaciones;
mantenimiento integral de instalaciones hospitalarias, mantenimiento de quiréfanos y equipos electromédicos;
fabricacién y venta de sistemas integrados para quir6fanos y proyectos e instalaciones de acondicionamiento por
aire, por lo que la informacién solicitada en este apartado se ha limitado a estas actividades, y en consecuencia,
sobre estas se ha referido la informacion facilitada por los miembros del Consejo.

2. Realizacion por cuenta propia o ajena de actividades similares por parte de los Administradores:
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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, Muitigrupo o Asociadas del Grupo UDRA, no se ha
comunicado a la Sociedad ninguna informacién a este respecto.

De igual manera, y en virtud de lo referido en el apartado anterior, la Sociedad no ha recibido ninguna comunicacién
respecto al ejercicio por cuenta propia o ajena del mismo, analogo 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 informacién relativa a las empresas del Grupo, Muitigrupo o Asociadas del Grupo UDRA se desglosa en las
cuentas anuales individuales de la Sociedad dominante.

24.2 Retribucién y otras prestaciones al personal directivo

La remuneracion total, devengada por todos los conceptos, de los Directores Generales de la Sociedad Dominante y
personas que desempefian funciones asimiladas - excluidos quienes, simuitaneamente, tienen la condicién de
miembro del Consejo de Administracién (cuyas retribuciones han sido detalladas anteriormente) - durante el ejercicio
2008 puede resumirse en la forma siguiente:

Namero de Miles de
Personas Euros
21 2.726

Asimismo, la Compafija no tiene contraidas obligaciones en materia de pensiones y seguros de vida con estos
Directivos.

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 relacion con el patrimonio, la situacion
financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
de las cuentas anuales respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Hechos posteriores

La Sociedad dominante se encuentra actualmente en un proceso de integracion de las sociedades que integran la
divisién inmobiliaria del Grupo, en concreto y principalmente del Grupo Parquesol, con el objetivo de constituir un nuevo
Grupo mas diversificado, de mayor tamafio y mas adecuado para acometer mayores proyectos. Se tiene previsto
culminar la citada reestructuracion durante el ejercicio 2009.

El 21 de abril de 2009 la Sociedad dominante ha cerrado con un sindicato de bancos cuyo agente es la entidad
BARCLAYS un acuerdo de refinanciacion para el Grupo UDRA. La operacion de refinanciacién se ha llevado a cabo con
la finalidad de dotar al Grupo UDRA de una estructura financiera estable, acorde a la situacién actual de la coyuntura
econdémica y financiera, y adaptandola a las potenciales necesidades de tesoreria previstas en el Plan de Negocio de
Grupo UDRA para los ejercicios 2009-2013, bajo un marco de estabilidad.

Los principales términos de dicha refinanciacion son los siguientes:
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Préstamos y créditos por un importe maximo de principal total de 1.112,37 millones de euros.
Un tramo de descuento comercial y financiero con un limite maximo de 243,85 millones de euros.
Un tramo de “confirming” por un limite maximo de 105,25 millones de euros.

Un tramo de avales para la licitacion y ejecucién de obras, y de avales financieros, por un limite conjunto
maximo de 501,94 millones de euros.

La obtencion de una linea de financiacién adicional que permitird a la Sociedad disponer de una linea de
liquidez contingente por importe de 212,01 millones de euros.

La suscripcidn de la financiacién ha supuesto la unificacion de los términos de los diferentes tramos en un unico
documento, cuyos principales términos son los siguientes:

El plazo de amortizacion de la deuda se establece en 6 afios, con carencia de pago de principal durante los 3
primeros afos; y

Se han otorgado garantias, que incluyen prendas sobre derechos de crédito y sobre acciones y participaciones
de determinadas sociedades del Grupo San José (incluida su participacién en Parquesol y sus filiales), asi
como hipotecas sobre determinados activos inmobiliarios.

Se exige al Grupo UDRA el mantenimiento en el periodo 2009-2013 de unos fondos propios minimos que oscilan entre
90 y 150 millones de euros, asi como un EBITDA consolidado minimo de entre 50 y 75 millones de euros y de
determinados ratios de cobertura de intereses para el periodo 2012-2014.

Entre los supuestos de amortizacién anticipada obligatoria estan los siguientes:

Parcialmente en los casos de ampliaciones de capital, salvo las destinadas a su participada DUCH y a
determinados proyectos permitidos.

Totalmente en caso de cambio de control de UDRA, asi como en el supuesto de que UDRA pierda el control de
Grupo Empresarial San José, S.A., Udramed, S.L.U. y/o Parquesol Inmobiliaria y Proyectos, S.A.

Totalmente en el caso de venta de la totalidad de los activos del negocio, o de una rama de actividad del
mismo que sea determinante para la continuidad del negocio, sea en una o en varias operaciones relacionadas
entre si.

Parcialmente en caso de ventas de activos.

Entre las obligaciones de UDRA cabe destacar las siguientes:

Instruir a una entidad especializada en la venta de activos inmobiliarios para que proceda a realizar la
desinversion de activos patrimoniales tal y como se establece en el Plan de Negocio.

No enajenar, ceder, arrendar o de cualquier activo afectado por garantia real, salvo que esté contemplado
expresamente en el Plan de Negocio 2009-2010 o permitido en el contrato.
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* Realizar la fusién descrita en ia Nota 1 dentro de los 9 meses posteriores a la fecha de firma de la
refinanciacién.

«  Aportacién a San José Desarrollos Inmobiliarios, S.A. de la rama de actividad inmobiliaria antes del 31-1-2010.

«  No incurrir en mas deuda, excepto deuda sin recurso o con recurso limitado u otro endeudamiento permitido
bajo el contrato de refinanciacion.

Asimismo, el Grupo estd renegociando la deuda bilateral con garantia real (basicamente préstamos de suelo y
promotores) a las condiciones de carencia recogidas en la refinanciacion (3 afios), por una parte muy significativa.
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Sociedades dependientes incluidas en la consolidacion:

% Derechos de Voto Controlados por

Valor Neto en

Firma Sociedades D« t Libros
Sociedad Auditora Domicilio Actividad Directos Indirec. QOtros | (Miles de euros)

West Avenue, LLC No Auditada Delaware (EE.UU) | Promocién Inmobiliaria - 70 30 4767

va Mediterranea, S.A. No Auditada Valencia Construccién - 100 - 951
lano Desarrollos Inmobiliarios, S.L. - Valladolid Promocién inmobiliaria - 55 45 2.531

ntimo ’ Deloitte, S.L. Buenos Aires Promocion inmobiliaria - 100 - 19.982

(Argentina)
No Auditada Madrid Comercializacién y distrib. en - 100 - 2.357
Espaia de articulos de deporte

Ingenioeros, S.L.U. Deloitte, S.L. Pontevedra Disefio e instalacién de redes de - 100 - 871

telefonia

oramiento y Gestion Integral de - Barcelona Sin actividad - 100 - 36

cios, S.A.U. (AGEINSA)

,SAU - Barcelona Sin actividad - 100 - 22115
gi Mediterrani, S.A.U. No Auditada Barcelona Construccidn - 100 - (5.119)
t King, S.A.U. No Auditada Madrid Comercializacion y distrib. en - 100 - 963

Espaiia de articulos de deporte
Fundiarios, S.A. Deloitte, S.L. QOporto (Portugal) Inmobiliaria - 100 - 3227
a de Tiendas, S.A.U. No Auditada Pontevedra Comercializacion, fabricac., distrib,. 100 - - 1.695
importacion y exportacion de ropa
s Casado, S.A. Ricardo Casal Buenos Aires Promocién Inmobiliaria - 50,4 49,6 15.612
(Argentina)

ja Inmobiliaria, S.A.U. Deloitte, S.L. Sevilla Construccién - 100 - 5414

o Comercial Panamericano, S.A Deloitte, S.L. Buenos Aires Promocién inmobiliaria - 100 - 13.292
(Argentina)

A Argentina, S.A. Ricardo Casal | San Luis (Argentina) | Obra Civil - 94 6 (428)

reial Udra, S.A.U. Deloitte, S.L. Pontevedra Comercial 100 - - 5.264
Rehabilitacion y | No Auditada Santiago de Construccion - 100 - 5.571
rvacion, S.L.U Compostela

ructora Avalos, S.A.U. No Auditada | Tres Cantos (Madrid) | Construccién - 100 - 787
ructora Panamefia de Aeropuertos, S.A. | Bustamante y Cidad de Panama Construccion - 948 5.2 1.030

Bustamante (Panamid)
ructora San José Argentina, S.A. Ricardo Casal Buenos Aires Construccion - 100 - 1.595
(Argentina)

ructora San José Cabo Verde, S.A. No Auditada Cabo Verde Construccién - 100 - 115
ructora San José, S.A. Deloitte, S.L. Pontevedra Construccion - 99,79 0,21 159.098
ructora Udra Limitada Deloitte, S.L. Ménaco (Portugal) | Construccién completa, 7 52,59 40,41 1.563

conservacién y reparacidn.
Deloitte, S.L. Vigo (Pontevedra) | Inmobiliaria - 100 - (1.900)
KPMG Promoci6n inmobiliaria - 75 25 233
oflos Urbanisticos Udra, S.A. No Auditada Pontevedra Promocién inmobiliaria - 100 - 16.272
Atlantico Sociedade Inmobiliaria, | Deloitte, S.L. Oporto (Portugal) Inmobiliaria - 100 - 15.119
Atlantico, S.L.U. Deloitte, S.L. Pontevedra Inmobiliaria - 100 - 4.663
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% Derechos de Voto Controlados por

Valor Neto en

Firma Sociedades Dominantes Libros
Sociedad Auditora Domicilio Actividad Directos Indirec. Otros | (Miles de euros)
ficio Avenida da Liberdade, - Lisboa (Portugal) | Alquiler - 100 - (377
rxias Renovables de Galicia, S.A. No Auditada Pontevedra Produccion y comercializacion de - 100 - 764
energia eléctrica, mediante energias
renovables. .
kuntza, Birgaikuntza Artapena, S.L.U. Deloitte, S.L. Vitoria Gasteiz Construccién - 100 - 6.825
q Construcciones, S.A. Deloitte, S.L. Lima (Peri) Construccién - 75 25 295
nosa Arquitectos, S.A. Deloitte, S.L. Lima (Pertt) Construccion y Promocion - 75 25 904
ion King, S.A.U. No Auditada Madrid Comercializacion, fabricac., distrib,, - 100 - 152
importacion y exportacién de ropa
ento Inmobiliario de Gestion, S.A. - Madrid Promocién inmobiliaria - 100 - 3.944
nete de Seleccion, S.L. No Auditada Vigo (Pontevedra) | Seleccién y colocacion de personal 9.9 0,1 - 39
n Inmuebles, S.L. - Valladolid Alquiler - 50 50 1.254
o Empresarial San José, S.A. Deloitte, S.L. Pontevedra Promocion de toda clase de 75,29 - 24,71 195279
edificaciones de cardcter
inmobiliario, construccion en
general, por cuenta propia o ajena
almina Inversiones, S.L.U. - Madrid Promocién inmobiliaria - 100 - 12.843
Sports, S.A.U. No Auditada Madrid Fabricacion, almacenaje y - 100 - 84
distribucién de manufacturas
Rey Pelayo, S.L. - Gijon (Asturias) Alquiler - 100 - 1.557
tivas Galebal, S,L. No Auditada Palma de Maflorca | Promocién inmobiliaria - 56 44 (10)
Americana de Desarrollos | No Auditada Pontevedra Promocién inmobiliaria - 100 - (1.075)
isticos, S.A.U .
Europea de Desarrollos | No Auditada Pontevedra Promocion inmobiliaria - 100 - 8.091
isticos, S.A.U.
iliaria Sudamericana de Desarrollos | Deloitte, S.L. Buenos Aires Promocién inmobiliaria - 100 - 1.067
isticos, S.A. {Argentina)
itiaria Udra, S.A. Deloitte, S.L. Pontevedra Inmobiliaria - 100 - 84.962
rado Laguna, S.L. - Valladolid Promocién inmobitiaria - 50 50 2329
No Auditada | Tres Cantos (Madrid) | Instalaciones Hidraulicas - 100 - 39
iones Patrimoniales Guadaiza, S.L.U. No Auditada Pontevedra Promoci6n inmobiliaria - 100 - 26.702
SL. - Madrid Promocidn inmobiliaria - 100 - 10.662
~ Investimentos Imobiliarios, S.A. - Lisboa (Portugal) Alquiler - 100 - (1.169)
ic Duque de Loulé, N° 106-
imentos Inmobiliarios S.A.
- Investimentos Imobilidrios, S.A. - Lisboa (Portugal) | Alquiler - 100 - (3.638)
io Duque de Palmela
r King, S.A.U. No Auditada Madrid Fabricacion, almacenaje y - 100 - 661
distribucion de manufacturas
Usera, S.L. - Madrid Promocion inmobiliaria - 100 - 9.322
sol  Construcciones, Cbras y - Valladolid Sin actividad - 97 3 86
imientos, S.L.
sol Inmobiliaria y Proyectos, S.A. Deloitte, S.L. Valladolid Promocién inmobiliaria - 69,5 30,5 221.542
Promociones y Desarollos - Valladotid Promocion inmobiliaria - 100 - 2209
fiarios, S.L.U.
oles Portugal SGPS, S.A. - Lisboa (Portugal) | Sociedad de cartera - 100 - 77
oles Inmobiliaria y Proyectos, S.A. - Lisboa (Portugal) | Promocién inmobiliaria 100 (1.631)
inada con anterioridad , Almarjurbe-
entos Imobiliarios, S.4.)
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% Derechos de Voto Controlados por Valor Neto en
Sociedades Dominantes Libros
Sociedad Auditora Domicilio Actividad Directos Indirec. Otros | (Miles de euros)
ra, S.L.U. - Madrid Promoci6n inmobiliaria - 100 - 62.356
eneraciones parc de L' Alba No Auditada Barcelona Construccion, puesta en marcha y - 86 14 1.662
mantenimiento de centrales de
poligeneracion de energia eléctrica
ocion Cultural Galegas, S.A. No Auditada Vigo (Pontevedra) | Editorial - 59,48 40,52 1.725
ocién Cultural Galega 2007, S.L. No Auditada Vigo (Pontevedra) | Editorial - 97,58 2,42 3
| de Galicia, S.A. No Auditada Galicia Prensa - 100 - 195
ing King, S.A.U. No Auditada Pontevedra Comercializacion, fabricac., distrib., - 100 - 47
importacion y exportacién de ropa
lima, S.A.U, Deloitte, S.L. Sevilla Instalacién y conservacién de - 100 - 14
sisternas de climatizacién
s¢ BAU GmBH Wisbert & Berlin (Alemania) Construccién - 84 16 126
Partner
sé Concesiones y Servicios, S.A.U. No Auditada Pontevedra Prestacién de servicios sanitarios y - . 100 - 58
sociales
sé Construction Group, Inc No Auditada | Washington (EE.UU) | Construccién 70 30 - 1.336
sé France, S.A.S. No Auditada Le Haillan (Francia) | Sociedad de Cartera - 100 - 1.003
sé Infraestructuras y Servicios, S.A. Deloitte, S.L. Pontevedra Montaje y mantenimiento de - 99,79 0,21 11.485
infraestructuras
sé Peri, S.A.C. Deloitte, S.L. Lima (Pera) Construccion - 100 - 7.445
sé Real Estate Development, LLC No Auditada Delaware (EE.UU) | Promocion inmobiliaria - - 100 - 5227
sé Uruguay, S.A. No Auditada Colonia Sacramento | Industrializacién y comercializacion - 100 - 128
(Uruguay)
blo Plaza, S.L.U. No Auditada Sevilla Promocién inmobiliaria - 100 - 15.300
arquesol Rue de la Bienfaisance - Paris (Francia) Alquiler - 100 - 6
genieros Maroc, S.A.R.L No Auditada Marruecos Servicios de ingenieria ¢ - 75 25 (120
instalaciones
genieros, S.AU. Deloitte, S.L. | Tres Cantos (Madrid) | Servicios de ingenieria e - 100 - 2915
instalaciones
No Auditada | Republica Dominicana | Promocién inmobiliaria - 100 - (106)
Wisbert & | Mullroser (Alemania) | Construccion 100 - - (2.001)
Partner
- Valladolid Gestidn de las instalaciones det - 100 - 1.631
Hotel “Tryp Sofia” situado en
Valladolid
Desarrollos Inmobiliarios, S.L. - Sevilla Promocién inmobiliaria - 55 45 808
el Argentina, S.A. Ricardo Casal Buenos Aires Mantenimiento e instalaciones - 100 - 25387
(Argentina)
ontrol Servicios, S.A.U. Deloitte, S.L. | Tres Cantos (Madrid) | Servicios de mantenimiento - 100 - 291
ontrol Sistemas de Seguridad, S.A.U. | No Auditada | Tres Cantos (Madrid) | Mantenimiento de sistemas de - 100 - 125
seguridad
Deloitte, S.L. Barcelona Instalaciones y montajes - 100 - 2.739
No Auditada Madrid Comercializacion y distrib. en - 100 - 2.138
Espaiia de articulos de deporte
Ricardo Casal Buenos Aires Inmobiliaria - 90 10 643
(Argentina)
dustrial, S.A.U. Deloitte, S.L. Pontevedra Instalaciones - 100 - 12.779
antenimiento, S.L.U. No Auditada | Tres Cantos (Madrid) | Servicio de mantenimiento y - 100 - 16
recaudacion de telefonia publica
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% Derechos de Voto Controlados por

Valor Neto en

Sociedades Dominantes Libros
Sociedad Auditora Domicilio Actividad Directos Indirec. Otros | (Miles de euros)
Medios, S.AU. No Auditada Pontevedra Edicion, produccion, reproduccion y 100 - - 1.312
divulgacion piblica de libros,
periddicos, revistas y cualquier
medio de difusion de imagen y
sonido
lar, S.L. No Auditada | Tres Cantos (Madrid) | Inmobiliaria - 55 45 (8.567)
mar Inmobiliaria, S.L.U. No Auditada | Tres Cantos (Madrid) | Inmobiliaria - 100 - (56)
ed, S.L.U. Deloitte, S.L. | Tres Cantos (Madrid) | Construecion - 100 - (49.663)
sol Inmobiliaria, S.L.U. No Auditada | Tres Cantos (Madrid) | Inmobiliaria - 100 - (4.217)
sur Inmobiliaria, S.L.U. _No Auditada | Tres Cantos (Madrid) | Inmobiliaria - 100 - 1
masa, S.A.U. - Valladolid Sin actividad - 100 - 226
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Anexo Il

Sociedades asociadas incluidas en la consolidacion

% Derechos de Voto Controlados NV‘;!lor
la Sociedad Dominante eto en
por Libros
Sociedad Firma Auditora Domicilio Actividad Directos Indirectos Otros (I\:‘ilrzss;i N
Pontegran, S.L. Deloitte, S.L. Madrid Promocion Inmobiliaria - 45 55 20.131
Corporacion  San  Bernat . Audihispana Barcelona Tenencia de Valores - 28 - 6.666
SCR,SA
Antigua Rehabilitalia, S.A. Deloitte, S.L. Madrid Promoci6n Inmobiliaria - 40 60 331
Zonagest, S.L. No auditada Madrid Promocién Inmobiliaria - 20 80 967
Desarrollo Urbanistico Deloitte, S.L. Madrid Promocion Inmobiliaria - 27,5 72,5 [1.123
Chamartin, S.A.
Panamerican Mall, S.A. KPMG Buenos Aires | Promocién Inmobiliaria - 20 80 16.729
(Argentina)
Nuevo Parque de Bomberos, No auditada Palma de Construccién y explotacion - 28 72 537
S.A. Mallorca de un nuevo parque de
bomberos
Otoilo, S.L. - Valladotid | Sin actividad - 67 33 63
Pinar de Villanueva, S.L. - Valladolid Explotacién de fincas risticas - 50 50 427
: y edificios y urbanizacién y
promocién inmobiliaria
Vifla del Prado Patrimonio, - Valladolid | Sin actividad ) - 50 50 27
S.L.
Villa del Prado Gestién, S.L. - Valladolid Sin actividad - 50 50 3
Green Cines, S.L. - Valladolid Explotacién de salas de cine - 50 50 577
Discoval 2000, S.L. - Valladolid | Sin actividad - 50 50 50
ZIBAR-Invertimentos Rosa Lopez. Portugal Inversiones Inmobiliarias - 50 - 2.597
Imobilirios, S.A. Gonzalves Mendes y
Asociados
Aprisco Salvador AFM Auditores Portugal Inversiones Inmobiliarias y - 50 - B
Investimentos Hoteleiros e Independientes S/S hoteleras
Imobilidrios, LDA
Hospes Brasil Participagoes € AFM Auditores Portugal Alojamiento y Gestion de - 50 - -
Empreendimientos, LDA Independientes S/S hotekes de lujo
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Negocios conjuntos incluidos en la consolidacion:

047523800

Porcentaje Miles de
Efectivo de Euros
Participacion de
Domicilio la Sociedad Coste de la
Sociedad Social Actividad Dominante Participacion
Desarrollos Inmobiliarios Makalu, S.L. (1) Madrid Promoci6n inmobiliaria 50,00 1.002
Kantega Desarrollos Inmobiliarios, S.A. (*) Sevilla Promocion inmobiliaria 50,00 5.515
LHOTSE Desarrollos Inmobiliarios, S.L. (1) Madrid Promocion inmobiliaria 50,00 30.750 (a)
Metrocity Investimentos Imobilidrios Ibéricos, S.A. |Lisboa (Portugal) |Promocién inmobiliaria 50,00 (b) 500
44.252

El coste de fa participacion suscrita por el Grupo en esta empresa asciende al 31 de diciembre de 2008 a 12.000 miles de euros, existiendo un importe

pendiente de desembolsar de 6.485 miles de euros.

Durante el ejercicio 2008 el coste de la participacion en LHOTSE Desarrollos Inmobiliarios, S.L se ha incrementado en 18.750 miles de euros, como
consecuencia de una ampliacion de capital efectuada por dicha empresa, mediante la compensacion de créditos, manteniendo el Grupo ef mismo porcentaje

de participacion.

Esta participacién se posee indirectamente a través de Parquesoles Portugal SGPS, S.A.

Sociedades auditadas por Deloitte, S.L.

. Uniones Temporales de Empresas del Sector Constructor:

Miles de Euros
Certificaciones
emitidas/ingresos
Unién Temporal de Empresas Participacién (en %) *)

Hospital Xeral De Lugo 50% 34.957
Cinturon De Vigo 50% 27
Daimiel 100% -
Aportacion Hosp Almansa 70% 1.859
Nueva Sede Diputacién De Malaga 50% 2.024
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Rio Fervedoira

Zona De Contacto Toledo
Cafada Ancha

Almanjayar

Plaza El Arbol

Variante Iscar

Al La Navg

Chiclana

Acceso Zona Contacto Toledo
San Lucar

Rivas Oeste

Chipiona

Aeropuerto De Menorca
Museo Del Prado

Ciudad De La; Cultura
Jabalon (Manserja)

Ciudad De La Luz - Alicante
Ciudad De La Luz - Alicante
Prolongacion Avenida Alvaro Domecq
Nueva Estacion Pinar Del Rey
Becerril

Avenida De Europa Jerez

La Granja-Jerez

C.P L;Eliana

Piscina Parla

Ac-301 Padron

100%

100%

100%

75%

20%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

50%

50%

50%

40%

20%

20%

100%

100%

100%

100%

100%

70%

60%

100%

o0
(-

}._A..L
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Viviendas Alcosa

Edificio Ciudad Cultura

Coveta Fuma

Sistema Luces Aeropuerto

Metro Boadilla ’

Nueva Ciudad Deportiva De Umbrete En Sevilla
Ccb Mallorca

Santa Maria De La Isla

Agua Potable Proteccion Legionelosis
Alcorcon

Fachada Filologia U.V.

Jarosa El Escorial

El Puerto

Autovia A-50 Salamanca

Fondo Operativo Hospital Asturias
M-40 Pau Las Tablas

Solar Facultad De Psicologia

Puerto De La Atunara

Depuradora Cutar

Almuradiel

Son Tous - Tecnocontrol Cimsa
Captacion Bombeo Cubilio De Butron
Desaglie De Pluviales Ronda Parque
Renovacion Red De Saneamiento Teruel
Saneamiento En Kareaga Goikoa

Marquesinas Lieida

80%
£0%
20%
20%
30%
100%
55%
20%
20%
100%
60%
100%
100%
100%
43%
50%
50%
80%
20%
20%
20%
20%
20%
20%
20%

20%

493

598

191

27.192

36.733
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Hosp.Verge Cinta 20% 1.123
Ceip Beethoven 20% -1
Urbaniz. Barrio San Isidro 100% 1.260
Parque Lineal Rivas 75% 237
Escola Bressol 20% -
Abastecimiento Fuensaldaia : 20% -
Tratamiento Agua Potable Villanubla 20% -
Csj-El Ejidillo (Fondo Operativo) 60% 16.302
Autovia Encinas Reales Cordoba 70% 22.676
Estadi Municipal Montcada 20% -
Ceip San Jordi 20% 12
Embalse Contreras 50% 49.944
Estacion Ave Zaragoza 55% -
Ceip San Jose Calasanz - Bigastro 60% 2.112
Adecuacion Edificio Camara De Comercio 60% 202
Centro De Salud Lucero En Madrid 70% 119
Reforma Biologicas-Uv 60% -
Ingenieria fndustrial 50% 21.379
Hospital De Guadix 50% -
Ocafa 70% 44,228
Zona Comercial Aeropuerto Menorca 50% 1.734
Colegio Alameda De Osuna 65% 6.153
Autovia Verin-Frontera Portuguesa 50% 12.895
Regadio Canal Del Paramo Bajo 50% 6.454
Valdebebas Lote 6 50% 16.629
Paso Inferior IFEMA 50% 1.229
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Anillo Norte Estacion Delicias 63% 16.753
Hospital De Plasencia 45% 5.259
Ronda Suroeste Toledo 50% 15.539
Arroyo De La Vega Ampliacion Edar 50% 560
Proyecto Y Obras De La Edar Aranjuez Norte 50% 3.445
El Tejar 70% 1.907
Csj-Obremo ) 67% 5.1{6
Hospital Gandia 70% -
Parque De Bomberos 51% 12.043
Escuela Universitaria De.Magisterio 80% 5.161
Mieres 60% 2.805
Ensanche Barajas 50% 824
Vall Nuria . 20% 338
Vilanova 20% 78
Cap Rubi , 20% -
Ampliacion Hosp.Verge Cinta 20% -
Etsi Universidad Valencia 80% 3.316
Hotel Colon Sevilla 70% 12.092
San Jose El Ejidillo E 60% 86
San Jose El Ejidillo F 60% 62
Nave Ind.Vicalvaro 60% 247
Hospital Gandia 70% 4.255
Fase li H.Juan Canalejo La Corufia 50% 1.283
Palacio Justicia Paterna 60% -
Jardineria ifema 60% 96
Parque Fuensanta 60% 148
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Zonas Verdes Ferrol

Ajardinamiento Y Mejora Elup De Calles Juan Vera
Vpo La Torre Valencia

Rehabilitacion Poboado Mineiro Fontao
Reformas Aulas Facuitad Derecho
Reformas Aulas Edificio 19

Reforma Biblioteca Edificio 20

Reforma Pabelldn 12

Facultad Ciencias 1i

Nivel 0

Plaza El Arbol

Ampliacion Cafeteria Univ. Jaume |
C.P.L Eliana

Polideportivo Cabanes

Alcoi |

Fachada Filologia U.V.

Reforme Despachos Derecho U.A.
Fundacién Isonomia

Piscina Ribaroja

Solar Facultad De Psicologia

Nivel Sétano FCHS — UJI

Laboratorios Tecnologia ~ UJI

Reforma Laboratorios Quimica UV
CEIP San Jose Calasanz - Bjgastro
Adecuacién Edificio Camara De Comercio

Reforma Biologicas —UV

60%

60%

50%

80%

40%

40%

40%

40%

60%

60%

80%

80%

30%

80%

90%

40%

95%

95%

90%

50%

95%

95%

40%

40%

40%

40%

354

4

104.204

2.112.391

202.446

i

AW)
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Facultad De Farmacia UV 50% -
Museo Antonia Mir 75% 31.759
Obras Complementarias Bioingenieria 50% -
Edificio Publico Espejo De La Participacion 50% 2.640.973
EU Magisterio 20% 5.161.059
ETSI Universidad Valencia 20% 3.316.341
Vpo En El Sector De La Torre 50% -
Viviendas dehesa vieja 50% 12.016.502
Hospital Almansa 30% 1.858.862
Reformas aulas facultad dérecho univ. Alicante 60% . -
Casa de nifios Quijorna 80% -
Piscina parla 40% -
Polideportivo Cabanes - 20% -
Alcoi 10% -
Reforma despachos derecho U.A. 5% -
Fundacion isonomia 5% -
Piscina Ribaroja 10% -
Nivel sotano fchs 5% -
Laboratorios tecnologia 5% -
Reforma laboratorios quimica UV - 60% -
Ceip Joan Maragall 20% 711.709
Facultad de farmacia UV 50% -
Museo Antonia Mir 25% 31.759
QObras complementarias Ins Bioingenieria umh 50% -
Construccion del edificio publico 50% 2.640.973
Can Zariquey 20% 1.605.295
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Rehabilitacion teatro San Fernando 80% 127.015
Ol/Ceip Beethoven 80% -1.106
Escola Bressol 80% -
Ceip Joan Maragall 80% 711.708
Estadi Municipal Montcada 80% -
Ceip San Jordi 80% 12.154
Can Zariquey 80% 1.605.295
Estero 25% -
Baeza 45% -
Tercia De Baena 80% -
Casa De Nifios Quijorna 20% -
WTC Sevilla 20% -
Redes Tic 20% -
Hospital Valle Del Guadiato 60% 1.796.286
Hospital Vallé De Los Pedroches 60% 672.720
Hospital De Guadix 50% -
Rehabilitacion Teatro San Fernando 80% 127.015
Rehabilitacion Poboado Mineiro De Fontao 20% 215.517
Cruz Roja 80% -
Barafain 50% -
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. Uniones Temporales de Empresas del Sector Industrial:

Obra ejecutada (al
Porcentaje de 100% de la UTE)
Unién Temporal de Empresas Participacién (Euros)
Sefri Ingenieros, S.A.U.:
Museo del Prado 50% -
Talavera 20% -
Aeropuerto de Barcelona : 33% 7.978
Cutar de Mdlaga 80% -
Climatizacion El Empecinado ] 20% 1.892.041
Residencial Docente Do Burgo 20% 367.569
Trauma V. Hebron 20% 341.902
Tecnocontrol, S.A.U.: . 767.773
Radiales M50 33% 465.363
Subest. Transformadora Rio Adaja 50% 100.978
Museo del Prado 50% 89.060
Captacion De Bombeo Cubillo Butron 80% -
Inst.Electricas Novo Hosp.Lugo 34% -
inst.Comunicac. Novo Hosp.Lugo 50% -
Set Cortadura Subest. 66kven L.AV. Tramo Aerop. 50% ~
Hosp.Verge Cinta 80% 523.272
Trauma V.Hebron 80% -
Planta A-400m Airbus Sevilla 40% 270.554
Universidad De Santiago 80% 19.289
Redes Telefonia Y Datos, Ministerio Del Interior 80% -
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Climatizacion Base E! Empecinado

Estacion Ave Zaragoza

Residencial Docente Do Burgo

Comunicacién De Cocheras Vallecas

Serv.Explo.Y Mant Sist. De Seguridad Aerop.Barajas

Cymitec Serv.Centrales Ciudad De La Cultura
Santiago

Explotacion Vall De Nuria

Campo De Futbol Municipal La Vinyassa
Centro De Salud Lucero

Cap Rubi 3 - Csterrassa

Pci Linea 3 Metro De Madrid

Gespa Mas Oliva-Ajuntament Roses
Extincion De Incendios Residencia Militar Alcazar
Tecosa-%ecno Sist.Seguridad Arroyos
Copisa-Tecno S.Ferroviari L'anoia | El Bages
Tecno-Telvent By-Pass Sur Tunel Norte
Tecnoditec Comunicaciones

Desaladora El Mojon

Ampliacion Hospital Pozoblanco

Har Pefiarroya Valle Del Guadiato
Poligeneracion Cerdanyola Del Valles
Gsc-Tecnocontrol Planta Colmenar
Tecno-Elecnor Cabilde insular
Tecno-Moelca Ae.Fuerteventura

Imhuca Hospital De Oviedo

80%

45%

80%

80%

50%

50%

80%

50%

30%

80%

80%

50%

80%

50%

40%

50%

60%

25%

40%

40%

95%

50%

50%

55%

35%

047529808

596.048

110.937

269.088

718.515

6.149.522

884.398

396.114

1.501.452

710.587

1.071.215

62.696
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Aparcamiento P-2 Aeropuerto De Malaga 80%
Arnau Vilanova 80%
Artel Ingenieros, S.L.U.:
7.076
Museo del Prado 50%
Sum.Equip.Inform. Canarias 50%
Sum. Proyectores prog. Fomento 50%
Comunicacién Cocheras de Vallecas 20%
126.220
Universidad de Santiago 20%
111.325
Redes Telefonia Ministerio del Interior 20%
Sm Klima, S.A.
Bajondillo 25% -
[TOTAL 18.549.747

529810
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UDRA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Informe de gestién del ejercicio 2008

1. Evolucién de los negocios y la situacion de la Sociedad:

1.4 Mercados y su evolucién -

En el ejercicio 2008 se ha materializado finalmente la desaceleracién en la economia mundial ya iniciada en el
segundo semestre del 2007. Esta situacion se agrava en la economia nacional y, especialmente, en los sectores de
la construccién e inmobiliario, en gran. medida afectados por la crisis de liquidez que se estd viviendo en los.
mercados financieros internacionales.

En el ultimo trimestre del ejercicio 2008, se ha agudizado la debilidad de la actividad econémica espafiola, al
registrar el PIB real una caida interanual del 0,7%, frente al avance del 0,9% del trimestre anterior. En términos
intertrimestrales, el producto interior bruto descendié un 1%. Esto hace que, por primera vez desde 1993, se hayan
encadenado dos trimestres de caidas consecutivas. Entre los componentes de la demanda nacional, solamente
creci6 el consumo plblico, mientras que el consumo privado descendié de forma pronunciada, hasta registrar una
caida interanual del 2,2%.

Por el lado de la oferta, el valor afiadido bruto se ha debilitado en todas las ramas, especialmente en la
construccion y la industria, donde se alcanzaron descensos interanuales del 8% y del 4,7%, respectivamente. En
consonancia, se ha intensificado la destruccién de empleo, que ha caido un 3,1%.

En su conjunto, el ejercicio 2008 se ha cerrado con un incremento medio del PIB del 1,2%, inferior en 2,5 puntos
porcentuales al registrado en 2007, lo cual ha sido consecuencia de una fuerte desaceleracién de la demanda
nacional.

La inversién en capital fijo ha descendido en 2008 un 3%, especialmente por la debilidad en el sector de
construccion de viviendas y en la inversién de bienes de equipo, donde se han registrado descensos del 10,9% y
1,1%, respectivamente.

En un escenario global de crisis financiera y recesion econdmica en las principales economias avanzadas, el
crecimiento de fa economia espafiola en 2008 fue algo superior al de la zona euro y al del conjunto de la UE, cuyas
tasas de crecimiento se situaron en el 0,7 y el 0,9%, respectivamente. -

Los indicadores disponibles, en el caso de la inversién en construccién, apuntan a una continuacion de su evolucion
contractiva durante todo el ejercicio 2009. En particular, los referidos al empleo muestran que en enero ha
proseguido la debilidad del sector. Asi, el nimero de trabajadores afiliados a la Seguridad Social profundizé en
dicho mes la tonica descendente que mantiene desde el ejercicio 2008, con un descenso interanual del 24,1%, dos
puntos porcentuales mas que en el mes de diciembre.

No obstante, el indicador de confianza de los empresarios del sector ha experimentado una cierta mejora en
febrero, si bien permanece aun en torno a los niveles mas bajos de los Ultimos afios. Por su parte, los indicadores
de caracter adelantado podrian estar apuntando a una posible interrupcién del ritmo de deterioro de la inversion en
construccion residencial en los meses venideros. En particular, aunque el numero de visados de viviendas nuevas
continué reduciéndose de forma muy intensa en diciembre (un 45,8% de reduccion), el ritmo de caida se aminor¢
en relaciéon con los dos meses previos. Por ultimo, la licitacion oficial en obra civil mostré en los meses de
noviembre y diciembre una evolucién expansiva.




La situacion que se esta viviendo en la economia real se ha visto agravada por la crisis de liquidez y de confianza
en los mercados financieros internacionales. Durante todo el ejercicio 2008 y hasta la fecha actual, se han
mostrado brotes de renovada inestabilidad, en un entorno marcado por el continuado empeoramiento de la
situacién econémica de las principales economias, por las dificultades del sector bancario y por el escepticismo de
los mercados hacia el plan de estabilidad financiera propuesto por la nueva administracion de Estados Unidos.

Se han mantenido las tensiones en el mercado interbancario, al tiempo que los mercados de crédito empresarial
mostraron indicios de cierta recuperacion, con descensos moderados en los indices de derivados de riesgo de
crédito y en los diferenciales de los bonos corporativos. Las bolsas han cotizado un una elevada volatilidad y, en el
caso de las economias desarrolladas, saldaron el afio con pérdidas, lastradas por los malos resultados del sector
bancario.

En América Latina, los indicadores de actividad mostraron sefiales de una generalizada reduccion del crecimiento
del PIB en el cuarto trimestre del ejercicio 2008. Asi por ejemplo, en Argentina el crecimiento de! PIB se redujo en 2
puntos porcentuales, hasta el 4,9% interanual. La tasa de inflacion promedio de la regién se moderd en enero del
2009, hasta el 7,9% interanual, tres décimas menos que el mes anterior, mientras que el crédito siguié registrando
una moderacién y un endurecimiento de las condiciones de acceso al mismo.

1.2 Evolucién del sector de la construccidn en el ejercicio 2008

Como ya se anticipaba a finales del ejercicio 2007, se ha llegado al final de un largo ciclo de crecimiento en el
sector inmobiliario, y en consecuencia, igualmente en la construccion residencial. No obstante, adicionalmente a
este cambio de ciclo, la actividad en el sector de la construccién se ha visto significativamente afectada por el factor
que, quizas, mas negativamente esta influyendo y va a influir en el sector: las tensiones de liquidez que se estan
poniendo de manifiesto en el sector financiero. Esto esta suponiendo, no sélo un aumento de los diferenciales que
se aplican en el precio de la financiacién, sino en algunos casos, grandes déficits de financiacién corporativos.

Tomando como referencia del nivel de actividad los ingresos de explotacién del sector de la construccion en
Espafia durante el ejercicio 2008, se pone de manifiesto una reduccién del 10,8% con respecto al ejercicio 2007.
Esta reduccion se ha producido tanto en el segmento de Edificacién como en Obra Civil. Esta reduccion esta
condicionada por el nivel de contratacion existente previo a finales del ejercicio 2007. Es decir, la reduccion en el
sector de la construccion es superior al dato comentado, en la medida que en parte se debe a contratos que
estaban firmados y/o en avance, y que se han ido concluyendo en el ejercicio 2008. Asi pues, si adicionalmente
tenemos en cuenta el indicador de “nueva contratacion”, aqui se pone de manifiesto que la reducciéon de actividad
es realmente mayor. En este sentido, la nueva contratacion se ha reducido un total del 26,3% en el ejercicio 2008,
concentrandose esta variacion especialmente en el sector Edificacién, con una reduccién del 31%. En Qbra Civil la
reduccién en la contratacion en 2008 ha sido del 16,1%.

1.3 Evolucion del riesgo de las diferentes actividades -

El Grupo desarrolla sus actividades en sectores, paises y entornos socioeconémicos y legales que suponen fa
asuncion de diferentes niveles de riesgo provocado por esos condicionantes. E! Grupo controla dichos riesgos con
el objeto de evitar que supongan una pérdida para |a rentabilidad de sus accionistas o un problema para sus
clientes. Para esta tarea de control, cuenta con instrumentos que permiten identificarlos con suficiente antelacion o
evitarlos minimizando los riesgos.

1.4 Principales indicadores de los resultados financieros consolidados -
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Segun la normativa vigente, a partir del ejercicio 2005 estan obligados a la presentacién de sus estados financieros
consolidados aquellos grupos de sociedades que estén cotizando en mercados secundarios, o bien que "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.", operacion que se liquidé finalmente con
fecha en enero de 2007, adquiriendo Udra, S.A. la obligacion legal de formular cuentas anuales consolidadas bajo
criterios NIIF a partir del ejercicio 2007. No obstante, el Grupo San José se anticipd a esta obligacién, formulando
por primera vez bajo NIIF en el ejercicio 2006.

De esta forma, el Grupo San José emite su informacion financiero/contable en la misma normativa que las
principales empresas y grupos de construccién. Todo ello, conlleva las siguientes ventajas:

+ Una informacién financiera homogénea, convergente v comparable con los principales grupos ’
constructores a nivel nacional e internacional que estan operando bajo criterios NilF

+ Una imagen mas clara y transparente de su situacién financiera, y de su capacidad de generar recursos
liquidos procedentes de su actividad habitual. Una informacién adecuada respecto a la capacidad que posee
el Grupo de gestionar 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 méas desglosada de la estructura del negocio y su capacidad de generar riqueza mediante
los detalles por segmentos (por actividades o por mercados).

Patrimonio Neto: el Patrimonio Neto del Grupo se sita al cierre de afio en algo mas de 435 millones de euros.

Resultados: El Importe neto de la cifra de negocios se ha incrementado se situa en 1.350 millones de euros, lo cual
representa una reduccién de un 13,4%. La situacion coyuntural de la economia espafiola, y en especial del
mercado constructor e inmobiliario, ha llevado a que el Grupo haya dade maxima prioridad a la solvencia y
rentabilidad de la nueva contratacion, viendo perjudicado ligeramente el volumen total de negocio. Asimismo,

Asimismo, en el ejercicio 2008 se ha producido una disminucién muy significativa en la cifra de negocios aportada
al Grupo por el area inmobiliaria. Asi por ejemplo, el Grupo Parquesol ha disminuido su cifra de negocios de 182,3
millones de euros en 2007 a 101,9 millones de euros en 2008, lo cual representa una disminucién de mas de 80
millones de euros.

1.5 Principales actuaciones de las unidades de negocio del Grupo -

El Grupo se constituye como un grupo diversificado, en cuanto a actividad y en cuanto a las zonas geograficas
donde se desarrollan éstas. Asi, en el Grupo existen las siguientes divisiones: construccion, tecnologico / energias,
inmobiliaria y desarrollos urbanisticos de dicho Grupo.

El crecimiento de la Sociedad atiende prioritariamente a criterios de rentabilidad y a diversificacién y/o expansion de
las actividades relacionadas con los distintos sectores estratégicos en los que actualmente participa.

La continuidad de las inversiones en otros sectores, representada por la cartera de valores, dependera de la
evolucién de su valor y de las oportunidades financieras.

Las bases estratégicas que caracterizan al Grupo podrian resumirse en las siguientes:

1. Diversificacién sectorial e internacionalizacién como pilares estratégicos de estabilidad y crecimiento
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2. Gestion integral de proyectos, ofreciendo un servicio global.
3. Mantenimiento del grado de independencia accionarial.
4. Inversién en formacion del equipo humano y tecnologia punta como motores de desarrollo.

5. Apostar por sociedades con alto componente estratégico, relevantes retornos sobre la inversién o con marcado
componente social.

Objetivos para el ejercicio 2009

Construccién: enfatizar en mayor medida en el proceso de diversificacion territorial. Asimismo, blisqueda de
mayores eficiencias en la estructura de costes. El objetivo claro del Grupo es consolidarse como una de los
principales grupos constructores del pais, manteniendo el cumplimiento de requisitos de calidad y cumplimiento de
plazos. Potenciar fa actividad en obra civil, continuando la ejecucién de obras significativas en el ambito de las
infraestructuras en general y analizando posibles oportunidades de adquisicion de compaifiias.

En este sentido, la Divisién de construccion mantiene una cifra de cartera de pedidos pendiente de ejecutar de
1.252 millones de euros, concentrada principalmente en Edificacion No Residencial y en Obra Civil, con un 52% y
un 29%. Del total cifra de cartera, un 62% se mantiene con clientes publicos.

Tecnologias / Energia: mayor especializacion de la actividad y optimizacién de recursos, a fin de gestioqar
proyectos bajo férmulas que exijan un mayor compromiso tanto tecnolégico como financiero. Ello permitira
situarnos en un segmento de mercado de mayor valor afiadido.

L a cartera de pedidos contratada y pendiente de ejecutar al 31 de diciembre de 2008 asciende a 550 millones de
euros, y su desglose es el siguiente:

Millones

de euros
Mantenimiento e Instalaciones industriales 58
Desarrollos y gestion de Pytos.Energéticos 492
TOTAL 550

Adicionalmente, con fecha 26 de diciembre de 2008, publicado en el Diario Oficial de Galicia el 2 de febrero de
2009, el Grupo Tecnologico ha resultado adjudicatario, por parte de la Conselleria de Innovacién e Industria de
Galicia, de 1a construccion y posterior explotacion de 5 parques edlicos en Galicia. El presupuesto de ejecucion total
previsto asciende a aproximadamente 200 millones de euros.

Inmobiliaria: disefiar y ejecutar de forma Optima el proceso de integracién de los negocios con Parquesol, a fin de
maximizar las sinergias que el Grupo puede aportar a la nueva compania.

A la fecha de cierre del ejercicio 2008 la cartera de suelo del Grupo alcanzaba una superficie de 2.846.'417 m?,
siendo edificables 2.713.116 m?, aproximadamente. E! detalle de los terrenos del Grupo por emplazamiento es
como sigue:




)
Ce
-.\j
i
™o
«w
co
fomd
<

CLASE 87

Miles de
Euros
Espafia 846.070
Estados Unidos 6.920
Republica Dominicana 400
Portugal' 31.423
Argentina 14.074
Pera 15.364
914.251

Equilibrar la cifra de negocios conjunta con un mayor peso en el &mbito internacional, potenciando el desarrollo en
los paises en los que ya estamos presentes, asi como en aquellos de futura penetracién.

Incrementar la presencia en el ambito de las concesiones y de los servicios.

1.6 Informacién sobre actuaciones relativas al medioambiente 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 relacion con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo.

La politica de recursos humanos en el Grupo consiste basicamente en mantener y contratar equipos de personas
comprometidas, con un-alto nive! de conocimiento y especializacion, capaz de generar nuevas oportunidades de

negocio y de ofrecer el mejor servicio al cliente.

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:

El Grupo San José se encuentra en un proceso de integracion con el Grupo Parquesol, con el objeto de constituir
un nuevo Grupo mas diversificado, de mayor tamafio y mas adecuado para acometer proyectos de mayor
envergadura. Los procesos formales que se integran en este proceso ya han sido realizados, estando pendiente de
presentacién de dicha documentacion a los Registros Mercantiles correspondientes. Asi pues, se prevé que
durante el primer semestre del ejercicio 2009 se pueda culminar la mencionada reestructuracion societaria.

Tal como se indica en la Nota 26 de la Memoria consolidada adjunta, con fecha 21 de abril de 2009, el Grupo ha
firmado un acuerdo de refinanciacién de la mencionada deuda con un sindicato de bancos. La firma de dicho
acuerdo contractual es la culminacién de un proceso abierto con anterioridad al 31 de diciembre de 2008, por el
cual el Grupo habia obtenido la suspension temporal de los efectos por un posible incumpliendo de los
compromisos establecidos, al objeto de proceder a su renovacién. En su mayor parte, los vencimientos
establecidos en el contrato de financiacion tenian vencimientos posteriores al 31 de diciembre de 2009.
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Por este motivo, los Administradores de la Sociedad dominante han mantenido como no corriente la deuda
sindicada al 31 de diciembre de 2008 cuyo vencimiento inicial ya era posterior al 31 de diciembre de 2009..

El Plan de Negocio elaborado por el Grupo para los proximos afios, cuyos recursos financieros estan
sustancialmente asegurados con el acuerdo citado en el parrafo anterior, permite soportar razonablemente, en
opinién de los Administradores de la Sociedad dominante, la viabilidad del proyecto empresarial del Grupo, aun en
el caso de que las condiciones de los mercados de construccién, inmobiliario y financiero continuen empeorando en
2009.

3. Perspectivas de futuro:

Se esta poniendo de manifiesto la finalizacién de un largo ciclo expansivo, condicionado negativamente por la crisis
de los mercados financieros mundiales, por la falta de liquidez y de confianza existente de una forma generalizada.
Asi pues, las perspectivas de que hubiera una suave desaceleracion han quedado ligeramente optimistas. El
Grupo ha aprovechado el ejercicio 2008 para adecuar su estructura y su estrategia a la situacion actual, con el
objetivo de minimizar los efectos negativos de ta crisis, y aprovechar las oportunidades que igualmente estan
surgiendo.

La desaceleracion del mercado residencial esta incidiendo en una mayor competencia en los concursos, lo que
ineludiblemente redunda en margenes de rentabilidad ligeramente mas ajustados. Asimismo, y dado que los
volimenes de inversién previstos por el sector pablico no van a conseguir absorber |a necesidad de las empresas
constructoras para mantener los niveles de actividad actuales, resultara absolutamente necesario ampliar miras y
promover y potenciar nuevas politicas de diversificacién geografica (principalmente Latinoamérica) y de negocios
(energia en sus amplias variantes, tecnologias, etc.)

En el proximo ejercicio la Sociedad continuara dirigiendo el conjunto de las actividades que desarrollan las
sociedades en cuyo capital participa Udra, S.A. de forma significativa y en el estudio y ejecucion de operaciones de
participacion en otros sectores complementarios o estratégicos para el Grupo. La consolidacion de las distintas
sociedades participadas en cada uno de los sectores de actividad, unido a las actuales cifras de cartera de éstas,
permiten anticipar para el préximo ejercicio un importante crecimiento de la facturacion.

4. Investigacidn y desarrollo:

Debido a las caracteristicas de la actividad que desarrolla las sociedades del Grupo, no se ha desarrollado durante
el ejercicio 2008 actividad alguna de Investigaciéon y Desarrollo.

5. Operaciones con acciones propias:

La Sociedad Dominante no ha realizado operaciones con acciones propias.

6. Utilizacion de instrumentos financieros para la gestion 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 Direccién financiera
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del Grupo, a fin de minimizar la exposicion a dicho riesgo, ha formalizado contratos de instrumentos financieros de
cobertura de flujos de efectivo que cubren a la Sociedades 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 ningln riesgo relevante relativo a los tipos
de cambio. Dentro de este tipo de riesgo, cabe destacar la fluctuacion del tipo de cambio en la conversién de los
estados financieros de las sociedades extranjeras cuya moneda funcional es distinta del euro. No obstante, debido
a la expansién geografica que esta experimentando el Grupo en los Gltimos arios, en el futuro pueden presentarse
situaciones de exposicién al riesgo de tipo de cambio frente a monedas extranjeras, por lo que llegado el caso se
contemplara la mejor solucién para minimizar este riesgo mediante la contratacién de instrumentos de cobertura,
siempre dentro del cauce establecido por los criterios corporativos.

Riesgo de liquidez: El Grupo mantiene unos niveles de liquidez suficientes para cubrir las obligaciones previstas
en el corto y medio plazo, mediante la disposicién 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 depésitos de maxima liquidez y sin riesgo.

Para la financiacién de las actividades de inversion se utiliza al maximo la autofinanciacién disponible, que asegura
la remuneracion de los accionistas, Ia atencion a las necesidades de la deuda y |a gestién del circulante.

Riesgo de crédito: motivado por créditos comerciales fallidos se afronta a través del examen preventivo del rating
de solvencia de los potenciales clientes del Grupo, tanto al comienzo de la relacion con los mismos como durante {a
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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Las presentes Cuentas Anuales constituidas por el Balance de Situacién consolidado, la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias consolidada, el Estado de cambios en el Patrimonio consolidado, el Estado de flujos de efectivo
consolidado y la Memoria consolidada, asi como el Informe de Gestion consolidado adjunto, extendidos en 126
folios de papel timbrado, nimeros 0J7529693 a 0J7529818, han sido formulados por el Consejo de Administracion
de la Sociedad, con fecha 29 de abril de 2009.

D. Jacinto Rey Go@lez\ _ : D. Jacinto Rey Laredo
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DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES.

Identificacion de la sociedad:

UDRA, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Datos registrales de la sociedad:

R.M. Pontevedra, Tomo 586 del folio 88, hoja 8119

NIF: A36046993  Ejercicio Social: 2008

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 126 folios de papel timbrado, niimeros 0J7529693 a 0J7529818, no existe
ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién
medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 8 de Octubre de
2001.

Firmay nombrg\de los Administradores:

D. Jacinto Rey Gogzélez‘ D. Jacinto Rey Laredo
D. Miguel Zorita Lees D. Gt ill;f'no Mesdndro Romanos

D", Affina de Fatima Sebastian Gob@é.lek D. Frandis Lepoutre
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