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Raimundo Fdez. Villaverde, 65
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Tel.: +34 915 14 50 00
Fax: +34 915 14 51 80

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES +34 915 56 74 30
www.deloitte.es
A los Accionistas de

CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales de CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS, S.A., que comprenden
el balance de situacion al 31 de diciembre de 2003, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas
anuales en su conjunto, basada en ¢l trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditorfa generalmente
aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa
de las cuentas anuales y la evaluacién de su presentacién, de los principios contables aplicados y de las
estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no ha incluido ¢l examen de las cuentas anuales de determinadas
socledades dependientes y asociadas, cuya participacion se encuentra registrada en las cuentas anuales
adjuntas por un importe que representa un 31% de los activos totales de Cementos Portland Valderrivas, S.A.
Las mencionadas cuentas anuales han sido auditadas por otros auditores (véase Nota 7 de la memoria adjunta)
y nuestra opinion expresada en este informe sobre las cuentas anuales de Cementos Portland Valderrivas,
S.A. al 31 de diciembre de 2003 se basa, en lo relativo a las participaciones en estas sociedades, tinicamente
en los informes de sus respectivos auditores.

2. De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacién, ademds de las
cifras del ejercicio 2003, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente
a las cuentas anuales del ejercicio 2003. Con fecha 28 de marzo de 2003 emitimos nuestro informe de
auditoria de las cuentas anuales del gjercicio 2002, en el que expresamos una opinién favorable.

3. De acuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad, como cabecera de grupo, estd obligada, al cumplir
determinados requisitos, a formular separadamente cuentas anuales consolidadas, sobre las que con esta
misma fecha emitimos nuestro informe de auditoria, en el que expresamos una opini6én favorable. El efecto de
la consolidacién, realizada en base a los registros contables de las sociedades que componen el Grupo, en
comparacion con las cuentas individuales adjuntas, se muestra en la Nota 2.b de la Memoria adjunta.

4. En nuestra opinin, basada en nuestra auditoria y en los informes de los auditores identificados en la Nota 7
de la memoria adjunta, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen
ficl del patrimonio y de la situacién financiera de Cementos Portland Valderrivas, S.A. al 31 de diciembre de
2003 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual
terminado en dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacién y
comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados que
guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

5. El informe de gestion adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién 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 gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2003. Nuestro trabajo como
audltnres se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo pérrafo

ayision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la

ada Pardo
1 de abril de 2004

_I‘.'-'elu}tte ‘& Touche Espafia, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, seccion 8, hoja M-54414. A member firm of
inscnpcion 41, CLF.: B-79104469. Domicilio Sodal: Raimundo Fernandez Villaverde, 65. 28003 Madrid Deloitte Touche Tohmatsu




Cementos Portland Valderrivas, S.A.
Cuentas Anuales e Informe de Gestion
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Cementos Portland Valderrivas, S.A.

Memoria |
Correspondiente al Ejercicio Anual Terminado
el 31 de Diciembre de 2003

1. Actividad de la empresa

Cementos Portland Valderrivas, S.A. (antes Cementos Portland, S.A.) tiene por objeto social:

1. La expiotacion de canteras y yacimientos minerales, la explotacién de fabricas de cemento, cal, veso y
prefabricados derivados, ia produccion de hormigon y explotacion de industrias relacionadas.

2. La actividad inmobiliaria.
3. La produccion de energia eléctrica.
4. Lainversion y desinversion en sociedades industriales y de servicios.

La actividad principal de Cementos Portland Valderrivas, S.A. (en adelante la Sociedad) consiste en la
produccion y comercializacion de cemento. Asimismo, es |la cabecera de un grupo de empresas (véase Nota 7)
a traveés de |as cuales desarrolla el resto de actividades indicadas anteriormente,

Para el desarrollo de dicha actividad posee cuatro centros productivos en:

-  Qlazagutia (Navarra)

- Morata de Tajuiia (Madrid)

- Venta de Banos (Palencia)
|- Alcala de Guadaira (Sevilla)

Adicionalmente, la Sociedad mantiene en Vicalvaro (Madrid) un punto de venta sin capacidad productiva, asi
como varios silos de expedicion en Andalucia, Castilla-La Mancha y Extremadura.

La Sociedad, constituida el 10 de marzo de 1903 con la denominacion de “Cementos Portland, S.A.”, cambio
dicha denominacion social por la actual, de “Cementos Porland Valderrivas, S.A.”, en virtud de acuerdo

adoptado por su Junta General de Accionistas el pasado 25 de junio de 2003, que también aprobé la
consiguiente modificacion de Estatutos.

La Sociedad tiene su domicilio social en la calle Estella, numero 6, de Pamplona (Navarra).

mutualidad general de la abogacia
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resentacion de las cuentas a

a) Imagen fiel

L as cuentas anuales del ejercicio 2003 han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se
presentan de acuerdo con el Plan General de Contabilidad, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad. Dichas cuentas anuales han sido
formuladas por los Administradores de la Sociedad y seran sometidas a la aprobacion por la Junta General
Ordinaria de Accionistas. Se estima que seran aprobadas sin modificacion alguna.

b) Consolidaclon

Conforme se indica en la Nota 7, la Sociedad posee participaciones mayoritarias en diversas sociedades,
contabilizadas de acuerdo con los criterios descritos en la Nota 3.c. Estas cuentas anuales corresponden a
Cementos Portland Valderrivas, S.A. como sociedad dominante, por lo que no se incluyen los efectos de la
consolidacion con las empresas del grupo y asociadas. Con esta misma fecha se formulan por los

Administradores de la Sociedad Dominante las cuentas anuales consolidadas. |.as principales cifras de las
cuentas anuales consolidadas son las siguientes:

Capital y Reservas 683.316
Resultado neto del ejercicio atribuido

a la Sociedad Dominante 148.475
Dividendo a cuenta 20.878
Activos totales 1.294.145
Cifra de negocios 865.626

¢) Comparacion de la informacién

A efectos de comparacion de la informacion contenida en las cuentas de perdidas y ganancias de l0s
ejercicios 2002 y 2003, es preciso tener en cuenta que desde el 1 de enero de 2003 la Sociedad registra
los ingresos correspondientes a la actividad de transporte de las ventas como mayor “importe neto de la -
cifra de negocios”, mientras que hasta dicha fecha se estaban reconociendo como “Otros ingresos de

explotacion”. El importe de los ingresos por transporte de ventas ha ascendido a 16.737 y a 17.464 miles de
euros en los ejercicios 2002 y 2003, respectivamente.

3. Normas I i

Las principales normas de valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracion de sus cuentas anuales, para
el ejercicio 2003, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de Contabilidad, han sido las siguientes:

a) Inmovilizaciones inmateriales

El “Fondo de comercio” se origind como consecuencia de la fusion por absorcion con Cementos Atlantico,
S.A, que tuvo lugar durante el ejercicio 2002 (véase Nota 1). De acuerdo con la normativa contable en vigor,
el fondo de comercio se corresponde con el registrado en las cuentas anuales consolidadas de Cementos
Portland Valderrivas, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2001. Dicho fondo de comercio

se estd amortizando linealmente en un plazo de 20 afos, periodo en que se estima contribuird a la
obtencion de beneficios por parte de la Sociedad.

-

mutualidad general de la abogacia
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La cuenta "Aplicaciones informaticas” recoge el software adquirido por la Sociedad como instrumento para

la gestion y administracion de sus actividades, valorado a coste de adquisicion. La Sociedad amortiza este
elemento en funcion de su vida util estimada, que se ha fijado en cuatro anos.

El rasto del inmovilizado inmaterial recoge, basicamente, los costes incurridos en prospecciones geologicas
que se capitalizan en la cuenta “Concesiones, patentes, licencias, marcas y similares”, amortizandose
linealmente durante un periodo maximo de diez afos. Cuando los importes capitalizados responden a

proyectos en los que no se tiene certeza de que concluyan con éxito, se dan de baja del balance de
situacion con cargo a resultados del ejercicio.

El importe cargado a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2003, en concepto de amortizacion del
inmovilizado inmaterial ascendié a 9.368 miles de euros.

Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se halla valorado a precio de coste actualizado de acuerdo con diversas
disposiciones legales (véanse Notas 6 y 10).

|.as plusvalias o incrementos netos de valor resultantes de las operaciones de actualizacion se amortizan en
los periodos impositivos que restan por completar la vida atil de los elementos patrimoniales actualizados.

L os costes de ampliacion, modemizacion o mejora que representan un aumento de la productividad,

capacidad o eficiencia, 0 un alargamiento de la vida util de los bienes, se capitalizan como mayor coste de
jos correspondientes bienes.

Los gastos de conservacion y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de
nérdidas y ganancias. NO se capitalizan gastos financieros.

La Sociedad amortiza su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el coste de los
activos entre los ahos de vida util estimada, segun el siguiente detalle;

util estimada

Construcciones

Instalaciones técnicas y maquinaria
Otras instalaciones y mobiliario
Otro inmovilizado

Con respecto a las canteras, cuyo valor neto contable al 31 de diciembre de 2003 asciende a 22.914 miles
de euros, la Sociedad amortiza los terrenos afectos en proporcion a las reservas minerales extraldas en
cada ejercicio respecto al total de las reservas existentes en el momento de su adquisicion.

El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2003 en concepto de amortizacion del
inmovilizado material ascendid a 35.448 miles de euros.

Valores mobiliarios y otras inversiones financieras anilogas
La Sociedad contabiliza sus inversiones en valores mobiliarios de la siguiente forma:

1. Participaciones en empresas del grupo y asociadas: a coste, actualizado, en su caso, de acuerdo con ia
ey 9/1983 de 13 de julio, o a valor de mercado, el menor (véase Nota 7). El valor de mercado ha sido

%

0
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determinado de acuerdo con el valor tedrico-contable de dichas participaciones, aumentado por las

plusvalias tacitas existentes en el momento de la adquisicion y que subsisten en el de la valoracion
posterior.

2. Los créditos a empresas del grupo y asociadas, tanto a corto plazo (recogidos en el epigrate Inversiones
financieras temporales del balance de situacién), como a largo plazo, se registran por su valor nominal
mas los intereses devengados y no cobrados al cierre del gjercicio.

3.Los depdsitos e imposiciones, registrados en el epigrafe Inversiones financieras temporales del balance
de situacion, se registran por el importe entregado mas los intereses devengados a la fecha de cierre.

Gastos a distribuir en varios ejercicios

l.Los gastos a distribuir en varios ejercicios corresponden principaimente a los incurridos durante ejercicios
pasados como consecuencia de los trabajos de reforma levados a.cabo por la Sociedad en inmuebles
arrendados para sus oficinas, asi como los incurridos en la operacion de compra de la sociedad Giant
Cement Holding, Inc. Todos ellos se amortizan de forma lineal durante un plazo de cinco anos.

Existencias

Las materias primas y otros aprovisionamientos se valoran a coste de adquisicion o valor de mercado, el
menaor.,

Los productos terminados se valoran al coste de produccion, anadiendo los costes directos y determinados
costes indirectos en los que se incurre en el proceso productivo.

La valoracién de los productos obsoletos, defectuosos o de lento movimiento se ha reducido a su posible
valor de realizacion.

Transacciones en moneda extranjera

Los elementos patrimoniales cuyo precio de adquisicion estaba expresado en moneda extranjera se
contabilizan en euros mediante conversion de los importes en moneda extranjera al tipo de cambio vigente

en la fecha en que se produjo cada adquisicion o en la fecha en que los bienes se incorporaron al
patrimonio.

La conversion en euros de los créditos y débitos expresados en moneda extranjera se realiza aplicando el
tipo de cambio vigente en el momento de efectuar la comrespondiente operacion, valorandose al cierre del

gjercicio de acuerdo con el tipo de cambio vigente en ese momento. Las péerdidas de cambio no realizadas
se reconocen como gasto, difirfiéndose hasta su vencimiento los beneficios no realizados.

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad tiene un contrato de futuro de compraventa de 22 millones de USD
a un tipo de cambio de 1,0465 dolar por euro y con vencimiento en 2004, La perdida que resultaria de la
diferencia entre la cotizacion del dblar al 31 de diciembre de 2003 y la fijada en dicho contrato, que asciende
a 3.604 miles de euros, esta provisionada integramente en las cuentas anuales adjuntas (véase Nota 11).

Durante el ejercicio 2003, se ha cancelado un contrato de futuro por importe de 110 millones de USD, ya
mencionado en las cuentas anuales del ejercicio 2002, y cuya posible pérdida al 31 de diciembre de 2002

ya estaba provisionada. La Sociedad ha registrado el resultado originado por dicha operacion de
cancelacion en la cuenta de perdidas y ganancias adjunta.
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g) Indemnizaciones por despido

h)

-

De acuerdo con la reglamentacion de trabajo vigente, la Sociedad esta obligada al pago de indemnizaciones
a los empleados que despida sin causa justificada.

En base a las estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad de los posibles despidos que,
on circunstancias normales puedan tener lugar en el futuro, y estimando las cantidades a pagar por dichos
despidos, el pasivo devengado en concepto de indemnizaciones no es importante, Por consiguiente, no se
ha efectuado provision por este concepto en las cuentas anuales.

Complemento de pensiones

Los Convenios Colectivos vigentes establecen el pago de determinados premios por antigledad a

trabajadores de la Sociedad en el momento en que causen baja por jubilacion o incapacidad laboral
permaneante.

Asimismo, la Sociedad esta obligada a complementar las percepciones que raeciban de la Sequridad Social
determinados empleados, de las oficinas de Valladolid y Pamplona fundamentalmente, jubilados con
anterioridad al mes de febrero de 1984. Estos complementos se calcularon de forma tal que la
remuneracion de los jubilados, incluida la percepcién de la Seguridad Social, fuera equivalente a un
determinado porcentaje de los importes que recibian de la Sociedad antes de su jubilacion.

Con fecha 12 de noviembre de 2002, se procedid a la externalizacion de las obligaciones mencionadas con
la entidad aseguradora “Allianz, Compainia de Seguros y Reaseguros, S.A”.

Los importes necesarios para hacer frente a los compromisos adquiridos, hasta la fecha de la

externalizacion, con el personail activo y con el ya jubilado fueron pagados en el ejercicio 2002 a traves de
una prima unica, que ascendio a 5.422 miles de euros.

El gasto devengado en el ejercicio 2003 en concepto de prima derivada del contrato de seguro suscrito con

la mencionada entidad aseguradora, sé ha registrado en el epigrafe “Gastos de personal” de la cuenta de
perdidas y ganancias adjunta.

Por otro lado, la Sociedad ha adquirido el compromiso de complementar las aportaciones de aquellos
empleados que voluntariamente se acojan a un plan de pensiones, incluido en el Fondo de Pensiones de
Ahorro Navarra, Las aportaciones realizadas a este fondo por la Sociedad se llevan a resultados en el

momento en que se satisfacen.lgualmente, para parte del personal directivo, que en algunos casos son
también Consejeros de la Sociedad, existen compromisos adicionales de atender prestaciones por seguros
de vida, premios de jubilacion, incapacidad laboral permanente u otros conceptos. Dichos compromisos
fueron externalizados en el ejercicio 2001 a través del pago de una prima dnica. Durante el ejercicio 2003,
se han registrado en el epigrafe “Gastos extraordinarios”™ un importe de 299 miles de euros por este
concepto, quedando pendiente un importe de 1.663 miles de euros, registrado como “Ajustes por

periodificacion” en el balance de situaciéon y que se ira imputando como gasto durante el resto de la vida
laboral del personal afectado.

Subvenciones de capital

LLas subvenciones de capital se racogen dentro del epigrafe de “Ingresos a distribuir en varios ejercicios” por
el importe original recibido, menos los importes reconocidos como ingreso en cada ejercicio,

| .as subvenciones de capital se imputan a los resultados de cada ejercicio durante un periodo de tiempo

equivalente a la vida Util de los elementos de inmovilizado que fueron financiados con dichas subvenciones,
con un plazo maximo de 10 afos.
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Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en funcién del resultado econémico antes
de impuestos, aumentado o disminuido, segun corresponda, por las diferencias permanentes con el
resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto y minorado por las

bonificaciones y deducciones en la cuota, excluidas las retenciones y los pagos a cuenta (véase Nota 13).

Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcién del criterio del devengo, es decir, cuando se produce la

corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que se
produzca la cormiente monetaria o financiera derivada de ellos.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, la Sociedad unicamente contabiliza los beneficios
realizados a la fecha del cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos previsibles y las pérdidas, aun las
eventuales, se contabilizan tan pronto se conocen.

4. Distribucién de resuitados del ejercicio 2003

La propuesta de distribucion del beneficio del ejercicio 2003 formulada por los Administradores de la Sociedad
es |a siguiente:

A reservas voluntarias

A dividendo complementario
A dividendo a cuenta

El Consejo de Administracién, en su reunién de 29 de octubre de 2003, acordd el pago de un dividendo a

1 cuenta del ejercicio 2003 por importe de 20.878 miles de euros. Dicho dividendo ya ha sido satisfecho al 31 de

diciembre de 2003.

El estado previsional de liquidez de la Sociedad formulado por el Consejo de Administracion al 30 de

septiembre de 2003, de acuerdo con el articulo 216 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
fue el siguiente:

Miles de
euros

Inversiones en activos financieros a corto plazo 85.632

Tesoreria 3.361
Lineas de credito disponibles 100.000

188.993
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5. Inmovilizaciones inmateriales

El movimiento habido durante el ejercicio 2003 en las diferentes cuentas del inmovilizado inmaterial y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

31-12-02 | dotaciones | 31-12-03

Coste-

Fondo de comercio (Nota 3.a) 182.338 - 182.338
Aplicaciones informaticas 6.239 155 6.394
Otro inmovilizado inmaterial 585 800 1.385

Total coste 189.162 190.117

Amortizacion acumulada-

Fondo de comercio 59.716 9.117 68.833
Aplicaciones informaticas 6.047 142 6.189
Otro inmovilizado inmatenal 286 109 395

Total amprtizaciﬁn acumulada 66.049 9.368 75.417
importe neto

El importe de elementos totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2003 asciende a 6.326 miles de euros, y
corresponde basicamente a “Aplicaciones inforraticas”.

6. Inmovilizaciones materiales

Conforme se indica en la Nota 3.b, la Sociedad procediod a 1a actualizacidn de los valores de su inmovilizado
material al amparo de diversas disposiciones lagales, siendo la ultima la Ley Foral 23/1996, de 30 de diciembre.

El resultado de dicha actualizacion supuso una plusvalia por importe de 32.587 miles de euros al 31 de
diciembre de 1996.

|1 Bl incremento neto de valor resultante de las operaciones de actualizacion se amortiza en los periodos

impositivos que restaban por completar la vida atil de los elementos patrimoniales actualizados. El efecto de la
actualizacion sobre las amortizaciones del ejercicio 2003 ha ascendido a 4.050 miles de euros.

El movimiento habido durante el gjercicio 2003 en las diferentes cuentas del inmovilizado material y de sus
correspondientes amortizaciones acumuladas ha sido el siguiente:

mutualidad general de la abogacia
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31-12-02 | dotaciones Bajas Traspasos | 31-12-03

Coste y actualizaciones legales:
Terrenos y construcciones
Instalaciones técnicas y magquinaria
Otras instalaciones, utiliaje

(1.102)
(2.457)

4.302
89.942

75.644
624.309

y mobiliario
Anticipos e inmovilizado en curso
Otro inmovilizado

Total coste 747401 | 47167 | (3.682) | - | 790.886

Amortizacién acumulada:
Terrenos y construcciones

2.497
(98.767)
2.026

39.414

33.858
17.661

123

(150)
(1.949)

17.349
406.928

19.080

Instalaciones técnicas y macduinaria - 436.218

Ofras instalaciones, utillaje

y mobiliario 29.765 31.293
Otro inmovilizado 12.332 (122 13.010

mporteneto [ 2oz | wime | caen | - [ 291285

Las principales adiciones del ejercicio corresponden a las inversiones en curso efectuadas en las fabricas de
Alcala de Guadaira y El Alto, con el objetivo de ampliar y mejorar la capacidad productiva de la Sociedad.

ik

El principal retiro corresponde a la venta de un molino procedente de las instalaciones de Alcala de Guadaira,
que estaba totaimente amortizado y cuyo coste bruto ascendia a 1.828 miles de euros.

El importe de los elementos totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2003, que en su mayor parte
astaban en condiciones de uso, asciende a 268.438 miles de euros, desglosandose de la siguiente forma:

Terrenos y construcciones

Instalaciones técnicas y maquinaria
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario
Otro inmovilizado

Es politica de la Sociedad contratar todas las pélizas de seguros que se estimen necesarias para dar cobertura
a los posibles riesgos que pudieran afectar a los elementos de inmovilizado material.

7.Val mobiliarios v otras inversiones financi alogas

Los movimientos habidos durante el ejercicio 2003 en el epigrafe "Inmovilizaciones financieras" han sido los

siguientes:
%ff’?
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Miles de euros
Otras inversiones
Participaciones en Participaciones en financieras
empresas del grupc empresas asociadas permanentes

" Coste | Proviion | Coste | Provision | Costo_| Provision

Saldo al 31-12-02 378.580 (22.028) : (5.724) (165)
Adiciones - (91.494) . (7.360) -
Retiros 980) 6.078 : - - -

Saldoal 311203 | 366600 | (107.444) | 87.749 | (13.084) | 2021 | (165)

Durante el ejercicio 2003 se ha liquidado la sociedad Hormigones Herrero, S.A., en la que la Sociedad
participaba al 31 de diciembre de 2002, de forma directa e indirecta, en un 92,82% de su capital social. El
importe por &l que estaba registrada esta participacion al 31 de diciembre de 2002 ascendia a un coste de
11.980 miles de euros y una provision de 6.078 miles de euros. Dicho proceso de liquidacion fue aprobado por
la Junta General de Accionistas de Homigones Herrero, $.A. de facha 14 de abril de 2003. Derivado de esta
operacion, se ha puesto de manifiesto un resultado negativo que no es relevante para la Sociedad.

Durante el ejercicio 2003 se ha producido una ampliacién de capital en la sociedad participada CON-USA, Inc.
por importe de 9 millones de USD, habiendo suscrito Cementos Portland Valderrivas, S.A. el 50%

correspondiente a su participacion. Esta operacion ha supuesto un incremento de 4.190 miles de euros en el
coste registrado por esta participacion.

A 31 de diciembre de 2002, Cementos Portland Valdemivas, S.A. participaba en un 20,94% en la sociedad
Corporacién de Energia Hidroeléctrica de Navarra, S.A. (CEHN). Asimismo, al 31 de diciembre de 2002,
Cementos Portland Valderrivas, S.A. participaba en un 15% en el capital social de Energia Hidroeléctrica de

Navarra, S.A. (EHN). El coste agregado de las participaciones de la Sociedad en CEHN y EHN ascendia, a 31
de diciembre de 2002, a 2.080 miles de euros.

En marzo de 2003 se materializd, mediante elevacion a escritura publica, una operacion de escision de parte

del patrimonio de EHN, en beneficio de CEHN, en virtud del cual la Sociedad paso a ser accionista,
exclusivamente, de CEHN.

| Con fecha 31 de julio de 2003, la Sociedad ha procedido a la venta de la participacion integra que poseia en el

capital social de CEHN, estableciéndose un precio neto de venta de 123.166 miles de euros. El beneficio
extraordinario obtenido por la Sociedad en esta operacion ha ascendido a 121.086 miles de euros, y se

encuentra registrado en el epigrafe 'Benaﬁcms en enajenacion de inmovilizado” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta.

lgualmente, durante el ejercicio 2003, la Sociedad ha vendido la participacion que posela en el capital social de
Sociedad de Fomento Energético, S.A., cuyo coste al 31 de diciembre de 2002 ascendia a 2.650 miles de
euros. La Sociedad ha obtenido un beneficio extraordinario en esta operacion por importe de 1.515 miles de

euros, que se ha registrado en el epigrafe “Beneficios en enajenacion de inmovilizado™ de la cuenta de pérdldas
Y ganancias adjunta.

Asimismo, se ha producido un retiro en el epigrafe “Participaciones en empresas asociadas” en el ejercicio

2003 por importe de 964 miles de euros, correspondiente a la devolucion de prima de emision realizada por Ia
sociedad Cementos Lemona, S.A.

Al 31 de diciembre de 2003, como consecuencia de las pérdidas registradas en el ejercicio 2003 por Giant
Cement Holding, Inc., debidas basicamente a la amortizacién acelerada de fondo de comercio contable y fondo
de comercio asignado a determinados activos materiales, y CON-USA, Inc., asi como de la evolucion negativa

del tipo de cambio del USD frente al euro, se ha puesto de manifiesto una reduccion significativa del valor
tedrico contable de las participaciones de la Sociedad en las mismas. En consecuencia, (a Sociedad ha dotado

f@}»
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senda:f. pmvisiopes por irr!purtes de 91.494 y 7.360 miles de euros, respectivamente, que corresponden a la
evolucion negativa de los tipos de cambio y a las pérdidas ordinarias y extraordinarias de ambas sociedades.

I'-_‘_I dietatlle de créditos a largo plazo a empresas del grupo y asociadas al 31 de diciembre de 2003 es el
siguiente: |

Sociedad de euros | Vencimiento

Hormigones y Morteros Preparados, S.A.U. 5.000 2006
Aridos y Premezclados, S.A.U. 4.510 2006

Total | m

Estos creditos fueron concedidos por Cementos Portland Valdemrivas, S.A. en 1998 y 2001 para financiar Ia
compra de diversos activos productivos (plantas de hormigoén, canteras, efc.) en Andalucia. Extremadura, y

Castilla y Ledn, contemplandose una amortizacién tnica al vencimiento del contrato. Estos créditos, que tienen

un tipo de interés referenciado al EURIBOR, han generado ingresos financieros para la Sociedad. a lo largo del
ejercicio 2003, por importe de 361 miles de euros. |

Las empresas del grupo y asociadas y la informacién relacionada con las mismas es |a siguiente:

12
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El detalle de los ingresos de participaciones en capital es el siguiente:

I P
de euros

Cementos Alfa, S.A.

Hormigones y Morteros Preparados, S.A.U.

Aridos y Premezclados, S.A.U.

Atracem, S.A.U.

Cementos Lemona, S.A.

Canteras de Alaiz, S.A.

Hormigones Arkaitza, S.A.U.

Hormigones de la Jacetania, S.A.

Canteras y Hormigones VRE, S.A.

Hormigones y Aridos del Pirineo Aragonés, S.A.

Navarra de Transportes, S.A.

Aplicaciones Minerales, S.A.

Hormigones en Masa de Valtierra, S.A.

Hormigones Giral, S.A.

Hormigones Alcanadre, S.L.

Otras Sociedades ajenas al Grupc

13.968

La composicion del saldo de las inversiones financieras temporales al 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:

Créditos a corto plazo por venta de

inmovilizado

Inversiones en activos financieros a corto plazo
Otros craditos a sociedades del ¢

En el epigrafe “Créditos a corto plazo por venta de Inmovilizado” se recoge principalmente el derecho de cobro
por importe de 1.202 miles de euros, derivado de la venta de un edificio en Pamplona en el gjercicio 2002, vy
que a la fecha de cierre del ejercicio 2003 se encontraba pendiente de vencimiento.

El saldo del epigrafe “Inversiones en activos financieros a corto plazo™ al 31 de diciembre de 2003 incluye la
inversion a corto plazo de los excedentes de tesoreria en deuda puablica, repos, fondos de inversion y otros
activos similares, obteniendo una rentabilidad de acuerdo al mercado.

En el epigrafe “Otros créditos a sociedades del grupo” se incluye principalmente los créditos que la Sociedad
tiene concedidos a diversas sociedades del Grupo an funcion del sistema de gestion centralizada de tesoreria.
El tipo de interés anual aplicable a estos créditos esta referenciado al Euribor. Dicha relacién crediticia ha
generado unos gastos e ingresos financieros durante el ejercicio 2003 por importes de 3.166 y 3.144 miles de
euros, respectivamente. Igualmente, en este epigrafe se recoge un importe de 1.870 miles de euros,

correspondiente a los dividendos reconocidos por sociedades participadas que a fecha 31 de diciembre de
2003 aun no han sido cobrados.

L
-
T
=
-
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8. Existencias

|.a composicion de las existencias al 31 de diciembre de 2003 es la siguiente:

Materias primas

Repuestos y otros aprovisionamientos
Productos semiterminados

Productos terminados

La Sociedad realiza estudios periddicos sobre obsolescencia y rotacion de los repuestos, registrando las

regularizaciones que se consideren necesarias en su caso. Durante el ejercicio 2003, la Sociedad ha
regularizado repuestos obsoletos por importe de 257 miles de euros.

3. Saldos y transacciones con empresas del arupo y asociadas

El detalle de las operaciones realizadas por la Sociedad con empresas del grupo y asociadas durante el
gjercicio 2003 es el siguiente:

Miles de euros
Empresas | Empresas
del grupo | asociadas

Ingresos:
Ingresos de explotacion

Ingresos financiergs

70.155
16.174

86.329

11.378

Gastos;

Compras y prestaciones de servicios (%)
(Gastos financieros

29.786 22.625
3.166

(") Adicionalmente, durante el ejercicio 2003 se han rec¢ibido servicios de
|bérica de Servicios y Obras, S.A. (socledad del Grupo FCC) por importe

de B8.806 miles de euros contabilizados como mayor coste del
inmovilizado matenal.

El importe de ingresos financieros incluye 12.565 miles de euros y 1.399 miles de euros por ingresos derivados
de participaciones en empresas del grupo y asociadas respectivamente (véase Nota 7). |

La Sociedad factura la prestacion de servicios de gestion a determinadas sociedades del Grupo. En el ejercicio
2003, se incluye por este concepto un importe de 1.500 miles de euros en el epigrafe “Otros ingresos de
explotacion® de la cuenta de pérdidas y ganancias (vease Nota 17), El resto de los ingresos de explotacion con
empresas del grupo y asociadas son, basicamente, ingresos por ventas de cemento.

El detalle de los saldos a corto plazo mantenidos con empresas del grupo y asociadas al 31 de diciembre de
2003 es el siguiente:

18
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deudores | acreedores
Sociedades del Grupo:

Hormigones y Morteros Preparados, S.A.U.
Compariia de Bombeo de Hormigon, S.A.U.
ATRACEM, S.A.

Cementos Alfa, S.A.

Canteras de Alaiz, S.A.

Aridos y Premezclados, S.A.U.

Grupo Fomento de Construcciones y Contratas
Otras

Total grupo

Adicionalmente, la Sociedad mantiene una cuenta a cobrar por importe de 1.058 miles de euros a empresas
asociadas, principalmente con ia sociedad Carbocem, S.A.

En los saldos acreedores con sociedades del grupo se incluye un importe de 2.293 miles de euros
correspondiente a la posicion crediticia derivada del sistema de gestion centralizada de tesoreria. E! tipo de
interés anual esta referenciado al Euribor (véase Nota 7). Los saldos restantes corresponden a operaciones
comerciales, siendo sus vencimientos a corto plazo en condiciones de mercado, y no devengan tipo de interés.
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Capital social

Al 31 de diciembre de 200'3, el capital social de la Sociedad esta representado por 27.837.818 acciones al
portador de 1,5 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

El anico accionista con una participacion superior al 10% en el capital social de Cementos Portland

Valderrivas, S.A. al 31 de diciembre de 2003 es Fomento de Construcciones y Contratas, S.A., con una
participacion del 58,76%.

Al 31 de diciembre de 2003 estaban admitidas a cotizacion calificada on la Bolsa de Madrid la totalidad de

las acciones representativas del capital social de la Sociedad. La cotizacion al cierre del ejercicio y |a
cotizacion media del dltimo trimestre de 2003 ha sido de 47,00 y 44,44 euros por accion.

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, 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.
Al 31 de diciembre de 2003 el minimo de esta reserva se encuentra totalmente constituido.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital en [a 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 solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

Prima de emision de acciones

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas permite expresamente la utilizacion del saldo de la

prima de emisién para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a la
disponibilidad de dicho saldo.

Reservas de revalorizacion

En este epigrafe se recoge un saldo de 34.281 miles de euros correspondiente a! incremento de reservas
derivado de las actualizaciones del inmovilizado material realizadas por la Sociedad al amparo del Decreto

Foral 11/1984 y de la Ley Foral 23/1996 de 30 de diciembre. Al 31 de diciembre de 1999, la Administracion
Tributaria comprobd y aceptd el saldo de la cuenta "Reserva de revalorizacion Ley Foral 23/1996 de 30 de
diciembre”, que asciende a 31.608 miles de euros, por lo que dicho saldo podra destinarse, sin devengo de
impuestos, a eliminar los resultados contables negativos, tanto los acumulados de ejercicios anteriores
como los del propio ejercicio, 0 los que puedan producirse en el futuro y a ampliacion del capital social. A
partir del 1 de enero del ano 2007 podra destinarse a reservas de libre disposicidn, siempre que la plusvalia
monetaria haya sido realizada. Se entendera realizada la plusvalia en la parte correspondiente a la
amortizacién contablemente practicada o cuando los elementos patrimoniales actualizados hayan sido
transmitidos o dados de baja en los libros de contabilidad. Si se dispusiera del saldo de esta cuenta en
forma distinta a la prevista en la Ley Foral 23/1996, dicho saldo pasaria a estar sujeto a tributacion.

Reserva especial para inversiones

Durante los ejercicios 1993 a 1995 y 1996 a 2000 la Sociedad, acogiéndose a la Ley Foral 12/1993 de 15
de noviembre y a la Ley Foral 24/1996 de 30 de diciembre, respectivamente, constituyd sendas reservas
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especiales para inversiones con cargo al resultado de dichos ejercicios. De acuerdo con los términos de
dichas Leyes, la Sociedad ha podido aplicarse deducciones en la base imponible del impuesto de
sociedades de dichos gjercicios. Las inversiones realizadas al amparo de estas Leyes deben materializarse

en activos fijos nuevos afectos a la actividad de la Sociedad y efectuarse en los 2 afios siguientes al del
reconocimiento de la deduccion.,

La Sociedad ha maternializado 200.463 miles de euros en activos fijos nuevos, 39.188 miles de euros en
virtud de la Ley Foral 12/1993 y 161.275 miles de euros en virtud de la Ley Foral 24/1996. Al 31 de

diciembra de 2002, la totalidad de las reservas generadas al amparo de las mencionadas Leyes Forales
habian sido aplicadas integramente a su finalidad.

f) Limitaciones a la distribucién de dividendos

Las reservas de la Sociedad designadas en otros apartados de esta nota como de libre distribucion, asi
como los resultados del ejercicio, estan sujetos, no obstante, a la limitacion de que no deben distribuirse

dividendos que reduzcan el saldo de las reservas a un importe inferior al total de los saldos pendientes de
amortizacion del fondo de comercio.

11. Provision para responsabilidades

El movimiento habido en esta cuenta durante el ejercicio 2003 ha sido el siguiente:

Saldo al 31-12-02 1.816

Dotaciones para riesgos y gastos (véase Nota 17) 11.004
Reversion de la provision (1.668)

Pagos y ajustes

Saldo al 31-12-03

{ Al 31 de diciembre de 2003, la provision para responsabilidades incluye, principalmente, el importe de las
pérdidas futuras previstas en la sociedad participada Giant Cement Holding, Inc., derivadas de la.
reestructuracion del proceso productivo que se esta acometiendo en una de sus lineas de actividad.

lgualmente, la Sociedad ha provisionado integramente la pérdida que resultaria de la diferencia entre la

cotizacion del dolar al 31 de diciembre de 2003 y la fijada en el contrato de futuro financiero que posee a dicha
fecha (vease Nota 3.1.).

12. Ilng@sgg a distribuir en varios ejercicios

Al 31 de diciembre de 2003 en este epigrafe se incluye el importe de las subvenciones de capital recibidas por
la Sociedad pendientes de imputar a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Se incluyen los siguientes tipos de ayudas:

1. Subvencion acogida al Programa Industrial y Tecnolégico Medioambiental, concedida en el gjercicio
1995 para la adaptacion y mejora medioambiental de sus plantas de fabricacion de cemento.

2. 3Subvenciones del Ministerio de Industria y Energia, concedidas en los ejercicios 1996 y 1997 para la
realizacion de mejoras medioambientales en las fabricas de la Sociedad.

b
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3. Subvencion recibida en 1996 de la sociedad Navarra de Infraestructuras lLocales, S.A. para el
tratamiento y saneamiento de las aguas pluviales y fecaies en la fabnca de Olazagutia.

4. Subvencion recibida en 1998 del Gobierno de Navarra en régimen de Ayudas Financieras a la Inversion
y al Empleo.

5. Subvencion recibida en 2003 de la Junta de Andalucia, para la realizacion de mejoras
medioambientales en la fabrica de Alcala de Guadaira.

E! movimiento de los ingresos a distribuir en varios ejercicios habido durante el ejercicio 2003 es el siguiente;
| Miles de euros
: Diferencias de

Saldo al 31-12-02 5.108 508 6.126
Adiciones - - 320
Aplicacion 5.108 508 5.747

Saldo al 31-12-03 e | - | - | ew

Durante el ejercicio 2003, y como consecuencia de la redenominacién de la financiacion que tenia concedida la

Sociedad de USD a euros, se han aplicado las diferencias de cambio positivas registradas en este epigrafe al
31 de diciembre de 2002.

13. Deudas con entidades de crédito

La composicion del saldo de "Deudas con entidades de credito” al 31 de diciembre de 2003 era la siguiente:
T e [ ot [t
Vencimiento de euros

2004 Personal m
2004 Personal
Total corto plazo

2005 Personal 52.297
2005 vy siguientes | Personal 15

Total largo plazo - 52312

Deudas por leasing
Préstamos y créditos

Préstamos y créditos
Deudas por leasing

La totalidad de estos préstamos y créditos tienen un interés referenciado al Euribor mas un diferencial de
mercado.

A} 31 de diciembra de 2003, en el epigrafe “Deudas con entidades de crédito a corto plazo” se incluye un
importe de 113 miles de euros que corresponden a los intereses devengados por las disposiciones de créedito

que a dicha fecha estan pendientes de pago. Asimismo, existen lineas de crédito no dispuestas por importe de
100.000 miles de auros.

Al 31 de diciembre de 2002, los préstamos y créditos a largo plazo recogian un importe de 110 millones de
dolares USA (104.892 miles de euros) correspondiente a la financiacion en dolares obtenida por la Sociedad
para la adquisicion de las acciones de Giant Cement Holding, Inc., instrumentada a través de un prestamo
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sindicado cuyo banco agente era Caja Madrnd. Durante el ejercicio 2003, se ha procedido a la redenominacion
de éste préstamo de USD a euros. Dada la situacion del tipo de cambio del USD frente al euro a la fecha de la
redenominacion, se ha generando una diferencia positiva a favor de la Sociedad por importe de 2.595 miles de
euros, habiendose registrado como resultado en la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

El contrato de dicho préstamo sindicado, cuyo saldo dispuesto al 31 de diciembre de 2003 asciende a 52.297
miles de euros, establece, entre otras, la obligacion por parte de la Sociedad de cumplir ciertos requisitos de
caracter financiero, tanto en base individual como consolidada. Al 31 de diciembre de 2003 dichos requisitos se

cumplen integramente. El coste de dicha financiacion esta referenciado al Euribor mas un diferencial de
mercado.

4 u eficios diferid

El impuesto sobre beneficios diferido comesponde al tipo nominal del 35% sobre las cantidades amortizadas
| aceleradamente de los elementos adquiridos por la Sociedad y afectos a las ventajas fiscales establecidas en
los Reales Decretos Ley 2/1985 y 2631/1982, y la Ley Foral 12 /1993 y sobre la diferencia entre el principal de

las cuotas y la amortizacion técnica, dotada por la Sociedad, para los elementos adquiridos en leasing y
contabilizados de acuerdo con el Plan General de Contabilidad.

El movimiento habido en el ejercicio 2003 en este epigrafe a largo y a corto plazo ha sido el siguiente:

Saldo al 31-12-02

Menos- Provision para impuestos correspondiente a la
amortizacién en el ejercicio de elementos afectos al R.D.
2/85 y R.D. 2631/82 y a los elementos en leasing

Saldo al 31-12-03

Dicho pasivo, que no devenga interés alguno, tiene un vencimiento en funcion de las vidas dtiles de los
elementos afectos, que abarca hasta el aiio 2052.

15. Administraciones Pablicas y situacion fiscal

Al 31 de diciembre de 2003, el desglose del epigrafe 'Adniinishacinnea Publicas” es el siguiente:

Deudores | acreedores
Impuesto sobre Sociedades
Impuestos anticipados
|.LR.P.F.e |LR.C.M.

LV.A.
Seguridad Social

La conciliacion del resultado contable del ejercicio 2003 con la cuota del Impuesto sobre Sociedades es como

sigue;

mutualidad general de la abogacia
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Miles
de euros

Beneficio antes de impuestos 153.420

Diferencias permanentes
- Aumentos 17.158
- Disminucion

Resultado contable ajustado

Cuota al 35% 57.420
Menos- Deduccion por reinversion de beneficios extraordinarios (16.363)
Menos- Deduccion por doble imposicion de dividendos (16.618)

Menos- Otras deducciones
Impuesto sobre Sociedades devengado

Efecto de las diferencias temporales
Cuota tributaria

Menos- Pagos a cuenta sobre el Impuesto de Sociedades
Menos- Retenciones sobre rentas de capital

Los aumentos por diferencias permanentes se deben principalmente a la consideracibn como gastos
fiscalmente no deducibles de la dotacion a la amortizacion del fondo de comercio registrado en el epigrafe
“Inmovilizaciones inmateriales”™ del balance de situacién adjunto (véase Nota 5), y de parte de la dotacion a la
provision para responsabilidades dotada durante el ejercicio 2003 por ia Sociedad (véase Nota 11),

Las diferancias temporales se deben principalimente a la consideracion fiscal de los ingresos por la reversion,

de la provision para responsabilidades y de la provision de carera, realizada por la Sociedad durante el
ejercicio 2003 registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

En el calculo del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2003, la Sociedad ha aplicado, principalmente, las
siguientes deducciones fiscales: - | |

1. Deduccion por doble imposicion de dividendos por importe de 11.730 miles de euros, correspondiente
al 35% del importe de la plusvalia obtenida en la operacién de venta de la participacion financiera que

poseia la Sociedad en el capital social de CEHN (vease Nota 7) y que esta justificada por reservas no
distribuidas en Ia sociedad participada.

2. Deduccion por reinversion de beneficios extraordinarios, por importe de 16.363 miles de euros,
correspondiente al 20% del importe total de las plusvallas obtenidas en las ventas de participaciones
financieras (véase Nota 7) y de determinados elementos del inmovilizado material (véase Nota 6), una
veZ deducida la base que da derecho a Ia deduccion mencionada en el parrafo anterior. Al 31 de

diciembre de 2003, 1a Sociedad ha reinvertido integramente en activos fijos nuevos el importe total del
precio de venta obtenido en todas elias. |

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad no tenia bases imponibles negativas. A dicha fecha, existen

deducciones pendientes de aplicar por importe total de 1.886 miles de euros, no estando registradas en el
balance de situacion adjunto.

l.a Sociedad tiene pendientes de inspeccion los cuatro ultimos ejercicios para todos los impuestos que le son
de aplicacion. Del criterio que pudieran adoptar {as autoridades fiscales podrian derivarse pasivos de caracter

contingente, para los que no se ha registrado provision alguna en las cuentas anuales adjuntas. Los
Administradores de la Sociedad consideran que el efecto que podria tener esta diferencia de criterios no seria
significativo en relacion con las cuentas anuales de la Sociedad al 31 de diciembre de 2003.

-
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sarantias comprometidas con terceros y otros pasivos contingente

Al 31 de diciembre de 2003 la Sociedad se encuentra avalada ante terceros, a través de diversas entidades
financieras, por un importe total de 6.907 miles de euros. Corresponden, por un lado, a avales prestados ante
organismos publicos para garantizar la restauracion de ios espacios naturales sujetos a la explotacion de

canteras, de acuerdo con la normativa vigente, asi como para cubrir la responsabilidad normal del negocio
cementero.

Por otro lado existen garantias prestadas a sociedades del grupo y asociadas por importe total de 111.811

miles de euros. En este importe se incluyen principalmente las garantias prestadas por Cementos Portland
Valderrivas, S.A. a las sociedades Giant Cement Holding, Inc. y CDN-USA, Inc. ante diversas entidades
financieras por importe total de 136 millones de USD (aproximadamente 107.380 miles de euros).

Los Administradores de la Sociedad consideran que no se desprenderan pasivos significativos de dichas
garantias. |

17. Inqresos y gastos

Al 31 de diciembre de 2003, el importe neto de la cifra de negocios comresponde a ventas de cemento y de

clinker, asi como a los ingresos por el transporte de las ventas (véase Nota 2.c.). Las exportaciones del
ejercicio 2003 ascendieron a 240 miles de euros.

£l detaile de otros ingresos de explotacion es el siguiente:

Prestacion servicios a empresas del grupo (Nota 9)
Otros ingresos

El detalle de aprovisionamientos al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Compras

Trabajos realizados por otras empresas
Variacion de existencias

El detalle de otros gastos de explotacion al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:
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Suministros

Reparaciones y conservacion
Transportes y fletes

Servicios profesionales independientes
Arrendamientos

Tributos

QOtros gastos de explotacion

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas prestados a las distintas sociedades que componen
el Grupo Cementos Portland Valderrivas y sociedades dependientes por los distintos auditores del mismo, asi
como por otras entidades vinculadas a ellos durante el ejercicio 2003 han ascendido a 544 miles de euros, de

los cuales 192 miles de euros comesponden a servicios prestados a la Sociedad Cementos Portland
Valderrivas, S.A.

Por otra parte, los honorarios relativos a otros servicios profesionales prestados a las sociedades del Grupo por
los distintos auditores y por entidades vinculadas a los mismos han ascendido en el ejercicio 2003 a 138 miles
de euros, de los cuales 73 miles de euros commesponden a servicios prestados a la Sociedad Cementos
Portland Valdemivas, S.A.

El detalle de gastos de personal al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Sueldos, salarios y asimilados

Seguridad social
Otras cargas sociales
Pensiones

En el epigrate de sueldos, salarios y asimilados se incluyen indemnizaciones por importe de 1.746 miles de
euros.

Durante el ejercicio 2003 Ia Sociedad mantuvo ia siguiente plantilla media:

Alta Direccion
Téchicos superiores
Técnicos medios
Otros técnicos
Administrativos
Subaltermos
Operarios

Otros

mutualidad general de la abogacia




mutualidad general de la abogacia

Ne 054654 ¢

0,06 Euros

La plantilia final al 31 de diciembre de 2003 ascendia a 892 personas.

El detalle de otros intereses e ingresos asimilados al 31 de diciemnbre de 2003 es el siguiente:

Intereses e ingresos de empresas del grupo y asociadas (*)
Otros intereses

(") Recoge pnncipaimente los intereses generados por el préstamo que |a
Sociedad tenia concedido a EHN, asi como por las posiciones deudoras del
sistema de gestidn centralizada de tesoreria (véase Nota 7).

El desglose de los otros gastos e ingresos extraordinarios de la Sociedad es el siguiente:

euros
Regularizacion repuestos obsoletos

Dotacion provision para responsabilidades (Nota 11)
(Gastos y pérdidas de ejercicios antenores

Otros
Total otros gastos extraordinarios

Ingresos extraordinarios
Ingresos y beneficios de ejercicios anteriores

Total otros ingresos extraordinarios

18. Informacion sobre ol Consejo d i i

La composicion de los distintos conceptos retributivos devengados por los miembros del Consejo de
Administracion de Cementos Portland Valderrivas, S.A. durante el gjercicio 2003 ha sido la siguiente:

Sueldos y salarios
Atenciones estatutarias

Por ofra parte, salvo por lo indicado en la Nota 3.h., al 31 de diciembre de 2003 no existen anticipos ni créditos
ni otro tipo de garantias, ni obligaciones adicionales contraidas en materia de pensionas 0 seguros de vida
respecto a los miembros actuales y antiguos del Consejo de Administracion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 127 ter.4 de la Ley de Sociedades Andnimas, introducido por
la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
anénimas cotizadas, se refleja la siguiente informacion acerca de los Administradores de la Sociedad:

/é -z?" 28
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a) Defalle de participaciones en sociedades con actividad similar:

Durante el ejercicio 2003, la Sociedad no ha recibido ninguna comunicacion por parte de los miembros del
Consejo de Administracion referente al mantenimiento de participaciones en el capital de sociedades con el
- mismo, analogo 0 complementario género de actividad al que constituye el objeto social de Ia Sociedad.

b) Realizacion por cuenta propia o ajena de actividades similares por parte de los Administradores:

Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, por lo que se refiere a cargos o funciones,
excluyendo aquellos relativos a las empresas del Grupo, Multigrupo o0 Asociadas de Cementos Portland ,

Valderrivas, S.A. y del Grupo FCC, no ha sido comunicada a la Sociedad ninguna informacién a este
respecto.

Por ultimo, la Sociedad no ha recibido ninguna comunicacion respecto al ejercicio por cuenta propia o ajena

del mismo, analogo o complementario genero de actividad que el que constituye el objeto social de
Cementos Portland Valderrivas, S.A. por parte de los Consejeros de ia Sociedad.

19. Informacién sobre medio ambliente

A 31 de diciembre de 2003, la Sociedad mantiene inversiones relacionadas con la actividad medioambiental,
registradas en los epigrafes de inmovilizado inmatenal e inmovilizado material, por importes de 19 miles de

suros v 22,135 miles de euros, netos de una amortizacion de 14 miles de euros y 1.577 miles de euros,
respectivamente.

lgualmente, durante el ejercicio 2003 la Sociedad ha incurrido en gastos para garantizar la proteccion y mejora

del medio ambiente por importe 553 miles de euros, habiéndose registrado en el epigrafe "Otros gastos de
‘explotacion”™ de la cuenta de pére:!idas y ganancias del ejercicio 2003.

En base a las estimacionas realizadas por los Administradores de la Soci'edad, las posibles contingencias
medioambientales que, en circunstancias normales puedan tener lugar en el futuro, no ascienden a importes
significativos. Por consiguiente, no se ha efectuado provision por este concepto en ias cuentas anuales.

mutualidad general de la abogacia
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Cementos Portland Valderrivas, S.A.

Informe de Gestion

del Ejercicio 2003

Evolucion de |a sociedad.

En el afo 1993 se llevd a cabo la fusién de las actividades industriales de Portland Valderrivas, 5.A. y de
Cementos Portland, S.A. La denominacion de [a sociedad resultante deberia haber recogido los nombres de las

compaiiias que se integraron, si bien en aste caso no pudo hacerse ya que las dos socledades permanecieron
activas, cotizando ademas ambas en el Mercado Continuo de las Bolsas espanolas.

Al ser absorbida, en Junio de 2002, Portland Valderrivas por Fomento de Construcciones y Contratas,
desaparecio el inconveniente expuesto anteriormente de la coexistencia de aquella con Cementos Portland. Por
ello, la Junta General de esta sociedad, celebrada en junio de 2003 aprobé el cambio de denominacion social

por el de “Cementos Portland Valderrivas, S.A.", con lo que se conservan los nombres sociales de origen
integrados en las dos sociedades.

En el afio 2003 el consumo nacional de cemento alcanzd los 46 millones de toneladas, con un incremento

sobre el del afio precedente del 4,4%, siendo por tanto el séptimo afo consecutivo en que se consigue el
record historico.

Dada la creciente demanda nacional, las importaciones de cemento y clinker aumentaron, asimismo, un 6,6%

respecto al 2002, situdndose en cerca de 8 millones de toneladas y las exportaciones disminuyeron un 14,8%
hasta la cifra de 1,2 millones de toneladas.

L as ventas de Cementos Portland Valderrivas, S.A., se situaron en 6,3 millones de toneladas de cemento y
clinker, lo que supuso un crecimiento interanual del 6,3%.

|.a cifra de negocio de la sociedad ascendié a 421,2 millones de euros, mejorando en un 10% la del afio 2002,
el resultado de las actividades ordinarias de 137.,3 millones de euros aumentd un 7,8%.

| El importe de “resultados extraordinarios” que ascendié a 16,1 millones de euros corresponde, casi en su

totalidad, a que en “ingresos extraordinarios” se anotan las plusvalias por la venta de las participaciones en
EHN (21%) y Sofoensa (49%), que ascendieron en conjunto a 122,6 millones de euros y, en “gastos
extraordinarios” se contabilizan, por una parte, ia amortizacion anticipada y voluntaria del fondo de comercio
contable y asignado a determinados activos materiales, generados en la compra de Giant Cement Holding
(52,7 millones de euros) y por otra, a la “provision de cartera” correspondiente a la misma sociedad y a CDN-
USA (46,7 millones de euros) originados por las diferencias de cambio euro/dolar y a una provision de 7.4

millones de euros como cobertura de gastos de reestructuracion de la cartera de negocios de GIANT que se
realizara en ejercicios posteriores.

El resultado antes de impuestos supuso un 12,1% de incremento sobre el afo anterior y alcanzé la cifra de

153.4 millones de euros y el resultado después de impuestos fue de 1294 millones de euros, con un
incremento respecto al aito 2002 del 43,6%.

Invastigacion y desarrollo.

l.as labores de investigacion y desarrollo se llevan a cabo, fundamentalmente, en los laboratorios de la fabrica
que la sociedad tiene en Qlazagutia (Navarra) y Cementos Portland Valderrivas también participa en los
trabajos de investigacién que se realizan en el instituto Espaiiol del Cemento y sus Aplicaciones.

P
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Perspectivas de futuro.

Para el ejercicio 2004, las pravisiones de ventas de la sociedad son favorables, ya que se estima un moderado
crecimiento de la demanda, y por 10 tanto de las ventas, respecto al afio 2003.

Operaciones con acciones propias.

No se han llevado a cabo operaciones con titulos propios durante el gjercicio.

Acontecimientos acaecidos despuas del cierre del ejercicio.

No se han producido acontecimientos de especial relevancia después del 31 de diciembre de 2003.

mutualidad general de la abogacia
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Firma de los Administradores

Las Cuentas Anuales del ejercicio 2003 de Cementos Portland Valderrivas, S.A., integradas por el Balance de

Situacion, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Memoria, asi como el Informe de Gestion, han sido formuladas
por el Consejo de Administracion de Cementos Portland Valderrivas, S.A. en su reunién del dia 31 de marzo de
2004. Dichas Cuentas Anuales e Informe de Gestién corresponden al ejercicio cerrado el dia 31 de diciembre

de 2003, estando extendidos en 34 hojas de papel timbrado de la Mutualidad General de la Abogacia,

numeradas comrelativamente con los numeros 054627 al 054660, ambos incluidos, firmando estas.das ultimas
hojas todos los Consejeros. | |

D. RAFAEL MARTINEZ-YNZENGA CANOVAS D. JOSE IGNACIO EZ-YNZENGA
DEL CASTILLO CANOVAS DEL'CASTILLO
Prasidente | Consejero Delegado

EASNVERSIONES CORPORTATIVAS, S.L.  D.FERNANDO,FALCO FERNANDEZ DE

Representada por: D? Alicia Alcocer Koplowitz CORDOVA
Vocat Vocal

~ D. PERNANDO FERREF\AS FERNANDEZ s CONGCEPCION SIERRA ORDONEZ
Vocal Vocal
D. JEROME MARIE CONTAMINE D. JEAN CLAUDE DOUVRY
Vocal Vocal
D. JEAN FRANGCOIS DUBOS G, EYPE MARICHALAR Y SAEZ DE TEJADA

Vocal

Vocal

D. SERGE MICHEL
Vocal

mutualidad general de la abogacia
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CARTE SA. D. MARC LOUIS RENEAUME
Representada por/ D.Jose Maria lturmioz Vocal
Eghamendi

Vocal
— |BERDROLASA. - —— D. OLIVIER ORSINI
Representada por: D. Julian Martinez-Simancas Vocal
- Sanchez
“Vocal

D. VICENTE YNZ‘EHE;IMARTINEZ-UABAN
V¢

Falta la firma de los consejerué"ﬁ. Jeréme Marie Contamine, D. Serge Michel y D. Olivier
Orsini por no haber asistido a la reunién del Consejo de fecha 31 de marzo de 2004, en la
que se formularon las cuentas.

El S?c‘eﬁ:in del Consejo de Administracién
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS www.deloitte.es

A los Accionistas de
CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS, S.A.:

1. Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas de CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS, S A. y
SOCIEDADES DEPENDIENTES (Grupo Cementos Portland Valderrivas), que comprenden el balance de
situacion consolidado al 31 de diciembre de 2003 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
consolidadas correspondientes al ejercicio anual termunado en dicha fecha, cuya formulacion es
responsabilidad de los Administradores de la Sociedad dominante. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales consolidadas en su conjunto, basada en el trabajo realizado de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion
de prucbas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales consolidadas y la evaluacién de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas. Nuestro trabajo no ha
incluido el examen de las cuentas anuales de determinadas sociedades dependientes y asoctadas cuyos activos
y resultados netos agregados en valores absolutos, representan, aproximada y respectivamente, un 42% y un
27% de las comrespondientes cifras consolidadas. L.as mencionadas cuentas anuales han sido auditadas por
otros auditores (véase Nota 3 de la memoria consolidada adjunta) y nuestra opinién expresada en este informe
sobre las cuentas anuales consolidadas del Grupo Cementos Portland Valderrivas al 31 de diciembre de 2003
se basa, en lo relativo a las participaciones en estas sociedades, inicamente en los informes de sus respectivos
auditores.

2. De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacién, ademas de las
cifras del ejercicio 2003, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a
las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003. Con fecha 28 de marzo de 2003 emitimos nuestro informe
de auditoria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2002, en ¢l que expresamos una oOpinion
tavorable.

3. En nuestra opinion, basada en nuestra auditoria y en los informes de los auditores 1dentificados en la Nota 3 de
la memoria adjunta, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, ia
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS, S. Ay
SOCIEDADES DEPENDIENTES al 31 de diciembre de 2003 y de los resultados de sus operaciones y de los
recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacion
necesaria y suficiente para su interpretaciéon y comprensién adecuada, de conformidad con principios y normas
contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

4. El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2003 contiene las explicaciones que los
Administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre la situacién 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 gestién consolidado concuerda con la
de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2003. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestién consolidado con ¢l alcance mencionado en este mismo péarrafo y no incluye
la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de las sociedades que

componen el Grupo.

avffr Parada Pardo
1 de abril de 2004

Deloitte & Touche Espania, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, seccidn 8, hoja M-54414. A member firm of
inscripeidn 41, CLF: B-79104469. Domicilio Social: Raimundo Ferndndez Villaverde, 65. 28003 Madrid Deloitte Touche Tohmatsu




Cementos Portland Valderrivas, S.A. y Sociedades Dependientes
(Grupo Cementos Portland Valderrivas)

Cuentas Anuales Consolidadas
Correspondientes al Ejercicio 2003
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0,06 Euros

Cementos Portland Valderrivas, S.A. y Sociedades Dependientes
(Grupo Cementos Portland Valderrivas)

Memoria

1. Actividades del o Cementos Portland Valderrivas
Las sociedades que forman el Grupo Cementos Portland Valderrivas tienen por objeto social:

a. La explotacion de canteras y yacifnientas minerales, explotacion de fabricas de cemento, cal, yeso y

| prefabricados derivados, la produccion de hormigén, asi como la creacion de cuantas industrias se
* relacionen con dichos productos. :

b. La actividad inmobiliaria.

¢. Produccién de energia eléctrica.
| d. Recuperacion de residuos.
e. Inversion y desinversion en sociedades industriales y de servicios.

La actividad principal desarrollada por la Sociedad Dominante consiste en la produccion y comercializacion de
cemento.

En la Nota 3 se indica la actividad especifica de cada una de las sociedades dependientes, multigrupo y
asociadas.

La Sociedad Dominante, constituida e 10 de marzo de 1903 con la denominacién de “Cementos Portland,

S.A”, cambié dicha denominacion social por la actual de “Cementos Portland Valderrivas, S.A.", en virtud de

acuerdo adoptado por su Junta General de Accionistas el pasado 25 de junio de 2003, que tambien aprobd la
@ consiguiente modificacion de Estatutos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anualeg consolidadas

a) Principios de consolidacién

l.as cuentas anuales consolidadas se han preparado a partir de los registros de contabilidad de Cementos
Portland Valderrivas, S.A. y de sus sociedades dependientes, que se detallan en la Nota 3. Las cuentas
anuales del ejercicio 2003 han sido formuladas por los Administradores de cada sociedad y se someteran a
la aprobacion de las corraspondientes Juntas Generales Ordinarias de Accionistas. Asimismo, (as cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2003 han sido formuladas por los Administradoras de Cementos Portland

Valderrivas, S.A. y se someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas de dicha
Sociedad. Se estima que seran aprobadas sin modificacion alguna.

Todos los saldos y transacciones importantes entre las sociedades consolidadas han sido eliminados en el
proceso de consolidacion.

La consolidacion se ha realizado por el método de integracion global para aquellas sociedades sobre las
que se tiene un dominio efectivo por tener mayoria de votos en sus organos de representacion y decision,
por €l método de integracion proporcional para aquellas sociedades en las que se participa y sobre las que
se mantiene una gestion conjunta con terceros, y mediante la aplicacion del procedimiento de puesta en
equivalencia, cuando se posee una influencia significativa, pero no se tiene la mayoria de votos, ni se
gestiona conjuntamente con terceros. El valor de la participacion de los accionistas minoritarios en el

mutualidad general de la abogacia
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patrimonio y en los resultados de las sociedades dependientes consolidadas por integracion global se

presentan en los capitulos "Socios Externos” del pasivo del balance de situacion consolidado y "Resultado
atribuido a los socios externos” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2003, la Sociedad Dominante participa, directa e indirectamente, en un 58,68% del

capital social de Carbocem, S.A. Dado que no poseia la mayoria de los derechos de voto a dicha fecha, ha
sido consolidada mediante el método de puesta en equivalencia.

La conversion a euros de los estados financieros de sociedades participadas formulados en moneda
extranjera se ha realizado como sigue:

; - Actlivos y pasivos: al tipo de cambio vigente al cierre del ejercicio.

- Capital y reservas: al tipo de cambio historico.

_, - Cuenta de pérdidas y ganancias: al tipo de cambio medio del ejercicio, excepto para aquellas
| operaciones significativas registradas en el ejercicio 2003 como consecuencia del estudio de valoracion

de los activos (impairment) realizado por la sociedad Giant Cernent Holding, Inc., para las que se ha
utilizado el tipo de cambio vigente a la fecha de realizacién de dichas operaciones.

Las diferencias de conversion originadas en la aplicacion de este criterio figuran registradas bajo el epigrafe

"Diferencias de conversion" en el capitulo de “Fondos Propios” del balance de situacion consolidado al 31
de diciembre de 2003.

El fondo de comercio de consolidacion se determina por la diferencia entre el precio de adquisicion de los
titulos de renta variable representativos del capital social de las sociedades consolidadas o puestas en
equivalencia, y el valor tedrico contable de las participaciones en l1a fecha de su adquisicion corregido por
sus plusvalias tacitas existentes a dicha fecha. Dicho fondo se amortiza linealmente en el periodo de tiempo
durante el cual se obtendra el retorno de |2 inversion, con un maximo de 20 anos. En el ejercicio 2003, con
motivo de la fusién entre la sociedad Aridos y Premezclados, S.A.U. y su sociedad dependiente Industrias
Calizas Alvarez, S.A. (véase Nota 2.c), el fondo de comercio de consolidacion asignhado a ésta Gitima se ha

registrado como mayor fondo de comercio de consolidaciéon asignado a la sociedad Aridos y Premezclados,
S.A.U. (véase Nota 9).

En el ejercicio 2002, con motivo de la absorcion de Cementos Atlantico, S.A. por parte de la Sociedad

Dominante, el fondo de comercio de consolidacién correspondiente a dicha sociedad participada se
reclasificd al inmovilizado inmaterial (véase Nota 6).

A raiz de la operacion de fusion celebrada el 22 de diciembre de 1999 entre Giant Cement Holding, Inc. y
C.P. Adquisition, Inc., se produjo una asignacion de las plusvalias pagadas, principaimente a mayor valor de
elementos de inmovilizado material, registrados en el epigrafe “Terrenos y Construcciones” (canteras y
graveras), y de los pasivos generados en el proceso, en base a tasaciones, por un importe neto de 90
millones de dolares USA, ya deducido el impuesto diferido comrespondiente. El importe neto pendiente por
este concepto al 31 de diciembre de 2003 asciende a 60 millones de dolares USA, aproximadamente, tras

las amortizaciones realizadas en los ejerciclos anteriores y la amortizacion extraordinarna realizada en este
ejercicio (vease Nota 4.1).

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
autofinanciacion en cada sociedad consolidada.

b) Comparacion de la Informacion

A efectos de comparacion de la informacion, en los importes recogidos en los epigrafes “Importe neto de la
cifra de negocios” y “Otros ingresos de explotaciéon™ de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas
del ejercicio 2002 y 2003 es preciso tener en cuenta que, desde el 1 de enero de 2003, tanto la Sociedad

74
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Dominante como la sociedad participada Aridos y Premezclados, S.A.U., registran los ingresos
correspondientes a la actividad de transporte de las ventas como mayor “Importe neto de la cifra de
negocios”, mientras que hasta dicha fecha se estaban reconociendo como “Otros ingresos de explotacion”.

El importe de los ingresos por transporte de ventas ha ascendido a 25.466 y a 29.177 miles de euros en los
ejercicios 2002 y 2003, respectivamente (vease Nota 19).

c) Cambios en el perimetro de consolidacién

Durante el ejercicio 2003 se han producido los siguientes cambios en el perimetro de consolidacion:

‘Se ha materializado la segregacion de activos de la sociedad Energia Hidroeléctrica de Navarra, S.A.

(EHN), en 1a que la Sociedad Dominante participaba en un 15% de su capital social. En virtud de dicha
operacion, Cementos Portland Valdernvas, S.A. dejé de ser accionista, recibiendo en pago parte de los

activos segregados de EMN, que fueron aportados directamente a la sociedad Corporacion Energia
Hidroeléctrica de Navarra, S.A., en la que participaba en un 20,94% (véase Nota 8).

Con fecha 31 de julio de 2003, la Sociedad Dominante ha procedido a la venta de la participacion integra

que poseia en el capital social de Corporacién Energia Hidroeléctrica de Navarra, S.A. (véanse Notas 8
y 19).

Liquidacion de la sociedad Hormigones Herrero, S.A., en la que participaban sociedades del Grupo de
una forma directa e indirecta en un 92,82% al 31 de diciembre de 2002.

Venia de la participacion en Sociedad de Fomento Energético, S.A., sociedad asociada en la gue
participaba la Sociedad Dominante en un 49% al 31 de diciembre de 2002.

Venta de la sociedad Hormigones Cantabros, S.A., en |a que la Sociedad Dominante participaba de una

forma indirecta a través de la sociedad del grupo Cementos Alfa, S.A. en un 28,02% al 31 de diciembre
de 2002.

Fusion por absorcion por parte de la sociedad participada Aridos 'y Premezclados, S.AU. con las
sociedades del grupo Industrias Calizas Alvarez, S.A., en la que el porcentaje de participacion al 31 de
diciembre de 2002 ascendia al 100%, y Silicatos Andaluces, S.L., habiéndose producido la operacion de

compra del 100% de las participaciones de esta sociedad durante el ejercicio 2003.

igualmente, durante el ejercicio 2003, Aridos y Premezclados, S.A.U. ha comprado el 100% del capital
social de Aridos Silicios de Extremera, S.L., participando en consecuencia la Sociedad Dominante, de
forma indirecta, iguaimente en un 100% de su capital social, integrandose en el proceso de

consolidacion del Grupo Cementos Portland Valderrivas por el método de integraciéon global. |

3. Sociedades dependiontes, multigrupo v asociadas
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El detalle de las sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion y la informacién relacionada con las
mismas al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:
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Normas de valoracion

| as principales normas de valoracion utilizadas en la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas para el
ejercicio 2003, de acuerdo con las establecidas por el Plan General de Contabilidad, han sido las siguientes:

a)

b)

&

Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento corresponden fundamentalmente a los de primer establecimiento Y
ampliacion de capital de las sociedades participadas. Se muestran al coste, netos de la correspondients
amortizacion acumulada, que se registra linealmente en un periodo de cinco anos.

El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias cofrespondiente al ejercicio 2003 en concepto de amortizacion
de gastos de establecimiento ascendié a 69 miles de euros.

Derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero

Los bienes adquiridos en régimen de arrendamiento financiero se contabilizan como inmovilizado inmaterial
por &l valor al contado del bien y se refleja en el pasivo la deuda total por las cuotas pendientes de pago
mas el importe de la opcion de compra. La diferencia entre ambos importes representa los gastos
financieros pendientes de devengo que se contabilizan como *Gastos a distribuir en varios ejercicios”. Estos
bienes se amortizan linealmente utilizando idénticos porcentajes de amortizacion a los que se aplican a los
elementos del inmovilizado material de similares caracteristicas.

Otras inmovilizaciones inmateriales

El fondo de comercio corresponde principalmente a la sociedad Cementos Atlantico, S.A. absorbida en el
ajercicio 2002 por la Sociedad Dominante y se amortiza linealmente en un plazo de 20 afos, periodo en que
se estima contribuira a la obtencién de beneficios por parte del Grupo.

Las aplicaciones informaticas se registran por su coste de adquisicion y se amortizan linealmente durante

un periodo medio de cuatro afos.

L 0os derechos de explotacion de las canteras, incluidos en el epigrafe “Concesiones, patentes, licencias,
marcas y similares”, se amortizan siguiendo el método lineal en funcion de la duracioén de las concesiones.

Adicionalmente, en este epigrafe se recogen los costes incurridos en prospecciones geoldgicas que se
capitalizan inicialmente en la cuenta “Gastos de investigacion y desarrollo™. Los importes capitalizados

responden a proyectos en los que se tiene certeza de que se concluyan con éxito, amortizandose
linealmente durante el periodo de explotacion de la concesion a la que estén afectos. Cuando no se tiene

certeza de que los proyectos en los que se encuentran capitalizados los costes concluyan con éxito, se dan
de baja del balance de situacion con cargo a resultados del ejercicio.

Asimismo, en este epigrafe se recogen los importes satisfechos por la sociedad Giant Cement Holding, inc.
en concepto de licencias para el uso de residuos téxicos y peligrosos como combustible en su proceso

productivo. Dichos saldos se amortizan en 40 ahos, equivalentes al periodo de generaciéon de ingresos de
dichas licencias. '

El importe cargado a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2003 en concepto de amortizacion del
inmovilizado inmatenal ascendid a 13.761 miles de euros.

Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se halla valorado a precio de coste actualizado de acuerdo con diversas
disposiciones legales (vease Notas 7 y 11).
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Las plusvalias o incrementos netos de valor resultantes de las operaciones de actualizacion se amortizan en
los periodos impositivos que restan por completar la vida Otil de los elementos patrimoniales actualizados.

Los costes de ampliacion, modemizacion o mejora que representan un aumento de la productividad,

capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida dtil de los bienes, se capitalizan como mayor c:uste de
los correspondientes blenes

Los gastos de conservacion y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se cargan a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Las sociedades consolidadas amortizan su inmovilizado material siguiendo el método lineal, distribuyendo el
coste de los activos entre los anos de vida Util estimada, segun el siguiente detalle:

util estimada

Construcciones

Instalaciones técnicas y maquinaria
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario
Otro inmovilizado

Con respecto a las canteras, cuyo valor neto contable al 31 de diciembre de 2003 asciende a 115.842 miles
de euros, las sociedades del Grupo amortizan los terrenos afectos en proporcion a las reservas minerales

extraidas en cada ejercicio respecto al total de las reservas existentes en el momento de su adquisicion.

Durante el ejercicio 2003 se han realizado comecciones valorativas en ciertos elementos del inmovilizado
material (vease Nota 4.1). |

El importe cargado a la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2003 en concepto de
amortizacion del inmovilizado material ascendio a 72.565 miles de euros.

Valores mobiliarios y otras inversiones financleras andlogas

Los valores mobiliarios, excepto por las participaciones valoradas a su puesta de equivalencia, segun se
Indica en |a Nota 2.a, se registran de la siguiente forma:

1. Participaciones en acciones de sociedades no consolidadas: a coste de adquisicion © mercado, el
menor. El valor de¢ mercado ha sido determinado de acuerdo con el valor tedrico-contable de dichas

participacionas, incrementado en el importe de las plusvalias tacitas existentes en el momento de la
adquisicion y que subsistan en el momento de la valoracion.

2. Otros valores cotizados: a coste o mercado, el menor. Como valor de mercado se considera la cotizacion
oficial media del ultimo trimestre del ejercicio o la cotizacion al cierre, la que resulte inferior.

3. Las inversiones en deuda publica se valoran por su precio de coste, imputandose los intereses en la
cuenta de resultados conforme a su devengo financiero.

Gastos a distribuir en varios ejercicios

A 31 de diciembre de 2003, en este epigrafe se recoge principalmente un importe de 3.337 miles de ddlares
USA (aproximadamente 2.642 miles de euros) comrespondientes al importe satisfecho por Giant Cement
Holding Inc. en la compra de la compailia “Southeastern Chemical”, en concepio de acuerdo de no

competencia por parte del antiguo propietario de la mencionada compaiiia. Dicho saldo se amortiza
linealmente en 15 afios. Asimismo, se incluye 4.928 miles de ddlares (aproximadamente 3.902 miles de

14




mutualidad general de la abogacia

g}

h)

=

Ne 054672 ¢

0,06 Euros

euros) correspondiente a repuestos de inmovilizado registrados por dicha sociedad. Este saldo se amortiza
en un periodo de 3 anos.

lgualmente, se incluyen gastos incurridos por Cementos Portland Valdemrrivas, S.A. en la operacion de
compra de Giant Cement Holding, Inc., amortizables linealmente en 5 afios, cuyo importe asciende al 31 de

diciembre de 2003 a 497 miles de euros, asi como gastos financieros diferidos en relacién con los contratos
de arrendamiento financiero.

Existencias

Las materias primas y auxiliares, combustibles y carburantes, material de embalaje y mercaderias se
valoran a coste medio de adquisicion o valor de mercado, el menor, ascendiendo su importe al 31 de
diciembre de 2003 a 48.670 miles de auros.

Los productos terminados y en curso de fabricacion se valoran a coste medio, que incluye el coste de los
materiales incorporados, la mano de obra y determinados gastos directos e indirectos de fabricacion, 0 a su

valor de mercado, si éste fuese menor, y su importe asciende al 31 de diciembre de 2003 a 33.145 miles de
euros.

La valoracion de los productos obsoletos, defectuosos o de lento movimiento se ha reducido a su posible

valor de realizacion. Las provisiones por depreciacion de existencias al 31 de diciembre de 2003 ascienden
a 1.218 miles de euros.

Adicionaimente, en el epigrafe de existencias se recogen anticipos entregados a proveedores para la
compra de existencias por importe de 876 miles de euros.

Impuesto sobre Sociedades

El gasto por Impuesto sobre Sociedades del ejercicio se calcula en funcion del resultado econdmico antes
de impuestos, aumentado o disminuido, segiin corresponda, por las diferencias permanentes con el
resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto, y minorado por las
bonificaciones y deducciones en la cuota, excluidas las retenciones y los pagos a cuenta.

Ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcidn del criterio del devengo, es decir, cuando se produce la

cornente real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del momento en que se
produzca 1a corriente monetaria o financiera derivada de elios.

No obstante, siguiendo el principio de prudencia, las sociedades (nicamente contabilizan los beneficios
realizados a la fecha de cierre del ejercicio, en tanto que los riesgos previsibles y las pérdidas eventuales,
se contabilizan tan pronto se conocen.

Transacclones en moneda extranjera y operaciones de cobertura

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en euros, utilizando
los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan. Los beneficios o pérdidas por las diferencias
de cambio surgidas en la cancelacion de los saldos provenientes de transacciones en moneda extranjera,
se reconocen como ingreso 0 como gasto, segun corresponda, en el momento en que se producen.

Los saldos a cobrar y a pagar en moneda extranjera al cierre del ejercicio se valoran en euros a los tipos de
cambio vigentes al 31 de diciembre, reconociéndose como gastos las pérdidas netas de cambio no
realizadas y difinendose hasta su vencimiento los beneficios netos no realizados.

1
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AI_ 31 de diciembre de 2003, la Sociedad Dominante tiene un contrato de futuro de compraventa de 22
millones de USD a un tipo de cambio de 1,0465 délar por euro y con vencimiento en 2004, La pérdida que
resultaria de la diferencia entre la cotizacion del délar al 31 de diciembre de 2003 vy la fijjada en dicho

contrato, que asciende a 3.604 miles de euros, esta provisionada integramente en las cuentas anuales
consolidadas adjuntas.

Durante el ejercicio 2003, la Sociedad Dominante ha cancelado un contrato de futuro por importe de 110
millones de USD, ya mencionado en las cuentas anuales del ejercicio 2002, y cuya posible pérdida al 31 de

diciembre de 2002 ya estaba provisionada. El Grupo ha registrado el resultado de dicha operacion de
cancelacion en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

Adicionalmente, las sociedades del grupo Giant Cement Holding, Inc. y CDN-USA, Inc., poseen a 31 de
diciembre de 2003 contratos de cobertura de tipo de interés para un importe nocional de 30 y 40 millones de

USD, respectivamente, con vencimiento en los ejercicios 2008 y 2009 (véase Nota 16). La pérdida que se

desprende de estos contratos al cierre del ejercicio es poco significativa y se encuentra provisionada en las
cuentas anuales consolidadas adjuntas.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la reglamentacion de trabajo vigente, las sociedades consolidadas estan obligadas al pago

~ de indemnizaciones a los empleados que despidan sin ¢causa justificada. Los gastos por indemnizaciones se

cargan a gastos en el momento en que se toma la decision de efectuar el despido.

En base a las estimaciones realizadas de los posibles despidos que, en circunstancias normales, puedan
tener lugar en el futuro, y estimando las cantidades a pagar por dichos despidos, al 31 de diciembre de 2003
el epigrafe "Provisiones para operaciones de trafico” del balance de situacion consolidado incluye una

provision por este concepto por importe de 2.155 miles de ddlares USA (aproximadamente 1.706 miles de
euros), que corresponde integramente a la sociedad Giant Cement Holding, Inc.

Complementos de pensiones

l.os Convenios Colectivos vigentes de algunas sociedades del grupo establecen el pago de determinados

premios por antigliedad y jubilacion a los trabajadores en el momento en que causen baja por jubilacién o
incapacidad laboral permanente.

Asimismo, la Sociedad Dominante esta obligada a complementar las percepcionas que reciban de la
Segundad Social determinados empleados jubilados con anterioridad al mes de febrero de 1984, Estos
complementos se calcularon, en su origen, de forma tal que !a remuneracion de los jubilados, incluidas las

percepciones de la Segundad Social, fuera equivalente a un determinado porcentaje de los importes que
recibian de la Sociedad antes de su jubilacion.

Durante el ejercicio 2002, se procedidé a la externalizacion de las obligaciones por pensiones en las
sociedades del Grupo residentes en Espana. En el caso de la Sociedad Dominante la compaiia
aseguradora es “Allianz, Compafiia de Seguros y Reaseguros, S.A.”

Los importes necesarios para hacer frente a los compromisos adquiridos, hasta la fecha de la
externalizacion, con el personal activo y con el ya jubilado fueron pagados en el ejercicio 2002 a través de
una prima unica, que ascendio a 5.422 miles de euros. Adicionalmente, en el ejercicio 2002 se procedi6 a |a

externalizacion de las obligaciones por pensiones de otras sociedades del Grupo, ascendiendo el pago a
931 miles de euros.

Por otro lado, la Sociedad Dominante adquirié el compromiso de complementar las aportaciones de aquellos

empleados que voluntariamente se hubieran acogido a un plan de pensiones, incluido en ei Fondo de

Pensiones de Ahorro Navarra. Las aportaciones realizadas a este fondo por la Sociedad se llevan a
resuitados en el momento en que se satisfacen.

7
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La sociedad Giant Cement Holding Inc. tiene asumido el compromiso de complementar las prestaciones por
jubilacion de sus empleados. La valoracion de las obligaciones devengadas por este concepto se ha

realizado por un experto actuario independiente. Para ello se ha empleado el método de “Acreditacion
proporcional aflo a afio”, utilizando una tasa actuarial media del 6,75%. En los epigrafes “Fianzas y
préstamos a largo plazo” y “Provision para responsabilidades” se recogen los importes registrados por este
concepto (vease Notas 8 y 14), ascendiendo el activo neto registrado en relacion con estos compromisos a
8.746 miles de euros. Al 31 de diciembre de 2003 la diferencia positiva entre el valor razonable de los
activos del plan y el valor actuarial de las obligaciones devengadas asciende a 922 miles de euros.

Adicionalmente, la sociedad Giant Cement Holding, Inc. tiene asumido el compromiso con cierto colectivo de
sus trabajadores de mantenerles el seguro médico y de vida una vez cese su relacién laboral. Las

obligaciones devengadas y no pagadas se recogen en el balance de situaciéon consolidado adjunto bajo el
epigrafe "Provision para Responsabilidades” (véase Nota 14).

Las obligaciones devengadas en el ejercicio 2003 seqgun los estudios actuariales realizados, se han
registrado en el epigrafe "Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

Igualmente, para parte del personal directivo, que en algunos casos son también Consejeros de la Sociedad
Dominante, existen compromisos adicionales de atender prestaciones por sequros de vida, premios de
jubilacion, incapacidad laboral permanente u otros conceptos. Dichos compromisos fueron externalizados en
el ejercicio 2001 a través del pago de una prima dnica. Durante el ejercicio 2003, se han registrado en el
epigrafe "Gastos extraordinarios” un importe de 299 miles de euros por este concepto, quedando pendiente
un importe de 1.663 miles de euros, registrado como “Ajustes por periodificacién™ en el balance de situacién

‘consolidado y que se ird4 imputando como gasto durante el resto de la vida laboral del personal afectado.

m) Subvenciones de capital

Las subvenciones de capital se recogen dentro del epigrafe “Ingresos a distribuir en varos ejercicios” por el
importe original recibido, menos los importes reconocidos como ingreso en cada ejercicio.

Las subvenciones de capital se imputan a los resultados de cada ejercicio durante un periodo de tiempo

equivalente a la vida 0til de los elementos de inmovilizado que fueron financiados con dichas subvenciones,
con un plazo medio de 10 afios (véase Nota 13).

Provision para otras responsabilidades

Corresponde al importe estimado para hacer frente a responsabilidades posibles o ciertas, nacidas de
litigios en curso y por obligaciones pendientes de cuantia indeterminada, avales u otras garantias similares

a cargo de las sociedades del grupo. Su dotacién se efectia al nacimiento de la responsabilidad o de la
obligacion que determina la indemnizacion o pago.

Correcciones valorativas

Durante el ejercicio 2003, dados los indicios de pérdidas de valor de los activos de Giant Cement Holding,
Inc., los Administradores de dicha Sociedad han realizado un estudio sobre la recuperabilidad de los activos
registrados al 31 de agosto de 2003. De este estudio se han derivado los siguientes efectos:

e 5e ha corregido el valor de los activos de la division de aridos por un importe de 39.306 miles de

USD, que coincide con el importe de la parte del fondo de comercio asignado a estos activos a raiz
de la operacion de fusion realizada el 22 de diciembre de 1999 entre Giant Cement Holding, Inc. y

C.P. Adquisition, Inc. El contravalor en euros de este importe ha sido registrado en los estados
financieros consolidados del Grupo Cementos Portland Valderrivas como gasto extraordinario por

un importe aproximado de 21.637 miles de euros (véase Nota 19), y como gasto por impuesto

sobre sociedades por importe aproximado de 13.376 miles de euros, como consecuencia de
disminuir el impuesto diferido que se generd en la asignacién como mayor valor de los elementos
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de inmovilizado material (canteras y graveras) por la parte del fondo de comercio asignado a raiz
de la operacion de fusion mencionada.

e Se ha corregido el valor del fondo de comercio de consolidacion registrado en los estados
financieros de Giant Cement Holding, Inc., por importe de 35.450 miles de USD. Este importe, cuyo
contravalor asciende a aproximadamente 31.731 miles de euros, ha sido registrado en los estados
financieros consolidados del Grupo Cementos Portland Valderrivas como gasto extraordinario de la
cuenta de perdidas y ganancias consolidada adjunta (véase Nota 19).

5. istribucion de resul dad Dominante

La propuesta de distribucion del beneficio de la Sociedad Dominante del ejercicio 2003 que presentara el
Consejo de Administracion de Cementos Portland Valderrivas, S.A. a la Junta General de Accionistas es la

siguiente:
Miles de
euros

A reservas voiuntaras
A dividendo complementario
A dividendo a cuenta

El Consejo de Administracién de Cementos Portland Valderrivas, S.A, en su reunién de 29 de octubre de 2003

acordb el pago de un dividendo a cuenta dei resultado del ejercicio 2003, por importe de 20.878 miles de euros,
Dicho dividendo ya ha sido satisfecho al 31 de diciembre de 2003.

El estado previsional de quui'dez de la Sociedad Dominante formulado por el Consejo de Administracion al 30
de septiembre de 2003, de acuerdo con el articulo 216 del Texto Refundido deé ia Ley de Sociedades Andnimas,

es el siguiente:
| euros

Inversiones financieras temporales 85.632
Tesoreria 3.361
Lineas de crédito disponibles 100.000

6. Inmovilizaciones inmateriales

El movimiento habido durante el ejercicio 2003 en las cuentas del inmavilizado inmaterial, sus amortizaciones
acumuladas y sus provisiones por depreciacién, ha sido el siguiente:
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Variacion del Variacion
Saldo al | perimetro de tipos de Saldo al
31-12-02 | consolidacion | Adiciones | Retiros | Traspasos | cambio 31-12-03
Coste- |
Fondo de comercio 185.643 (561) | 185.082

Derechos sobre bienes en régimen de
arrendamiento financiero

Aplicaciones informaticas

Concesiones, patentes, licencias,
marcas y similares

Otro inmovilizado inmatenial

12.205
8.045

31.027
2.348

Amortizacion acumulada-
Fondo de comercio

Derechos sobre bienes en régimen de
armendamiento financiero

Aplicaciones informaticas

Concesiones, patentes, licencias,
marcas y similares

Otro inmovilizado inmaterial

Provision por depreciacion-

Otro inmovilizado inmatenal

Total provision por daepreciacion
Importe neto |

(5.538)

En ta columna “Variacion del perimetro de consolidacion® se recoge el importe de los activos inmateriales

incorporados al Grupo por la compra en e} ejercicio 2003 de las sociedades Silicatos Andaluces, S.A. y Aridos

Silicios de Extremera, S.L. y la posterior fusion por absorcién de la primera por Aridos y Premezclados, S.A.U.
(véase Nota 2.c).

| La columna “Varacion tipos de cambio™ recoge las variaciones que afectan al valor en euros del inmovilizado

inmaterial de las sociedades Giant Cement Holding Inc. y CDN-USA, inc. por la evolucion habida en el tipo de
cambio del délar USA con respecto al euro.

Las principales adiciones del ejercicio se deben a ia formalizacion de nuevos contratos de arrendamiento.

financiero por diversas sociedades del Grupo. El detalle de los derechos sobre bienes en régimen de
arrendamiento financiero a 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Miles de euros

Cuotas
satisfechas Cuotas

Gastos ejercicios | satisfechas { Cuotas Afos
del contrato | en origen | financieros | de compra] anteriores nendientes vida util

2003
Maquinaria Entre 1 y5anos| 15.546 3.032 2.567 1.112 { Entre 7 y 20 afi0s
Mobillario 3 afios 191 126 66 11 6,7 afios
Elementos de
transportea |Entre3y5afios| 2,106 694 303 1.338 | Entre 5y 8 afios

Totat | e | daos [ e | ses2 | 203 | vaaer |

Descnipcion | Duracion del

16




mutualidad general de la abogacla

1 Otro inmovilizado 105.484 1.963

Ne 05461717 ¢

0,06 Euros

Del total gastos financieros afectos a las operaciones de arrendamiento financiero, se han imputado un total de
338 miles de euros en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2003.

Los pasivos correspondientes a estas cuotas (véase Nota 16) se encuentran registrados bajo el epigrafe
“Deudas con entidades de cradito”, segun el siguiente desglose:

3.581
A largo plazo 8.880

Totdl | 12481

7. __Inmovilizaciones materiales

Cementos Portland Valderrivas, S.A. y la sociedad dependiente Cementos Alfa, S.A. actualizaron su
inmovilizado material al amparo de la Ley Foral 23/1996 de 30 de diciembre y del Real Decreto Ley 7/1996 de 7
de junio, respectivamente. El resultado de dichas actualizaciones supuso una plusvalia por importe de 35.700
miles de euros al 31 de diciembre de 1996. El incremento neto de valor resultante de las operaciones de
actualizacion se amortiza en los periodos impositivos que resten por compietar la vida Util de los elementos

patrimoniales actualizados. El efecto de la actualizacion sobre las amortizaciones del ejercicio 2003 ha
ascendido a 4.170 miles de suros.

El movimiento habido durante el ejercicio 2003 en las cuentas del inmovilizado material, sus amortizaciones
acumuladas y sus provisiones por depreciacién, ha sido el siguiente:

Saldo perimetrode | Entadaso | Retiros o tipos de Saldo
31-12-02 consolidacion | dotaciones bajas Traspasos cambio 31-12-03

Coste y actualizaciones legales:
Temenos y construcciones 314.334

(1.434)
(6.797)

(31.801)

Instalaciones técnicas y maquinaria 853.189
Anticipos e inmovilizaciones en
Curso 109.538

(27.094)

(1.460) | (115.264)

Amortizacién acumulada:

Terrenos y construcciones 49.040 38.036 (1.488) ] (1.294)
Instalaciones técnicas y maquinaria 551.584 58.563 (5.046) 174
Otro inmovilizado 75.222 7.635 1.680 2.088

Total amortizacion acumulada 675.846
To050 oas0 | erasrs

Las principales adiciones del ejercicio corresponden a las inversiones en curso efectuadas en las fabricas de
Cementos Portland Valderrivas, S.A., Giant Cement Holding Inc. y CDN-USA, Inc.

I
o
00
~
&1
gl b
I
>
T

18.127

La columna “Variacién tipos de cambig” recoge las variaciones que afectan al valor en euros del inmovilizado

material de las sociedades Giant Cement Holding Inc. y CDN-USA, Inc. por la evolucién habida en el tipo de
cambio del ddlar USA con respecto al euro.

Al 31 de diciembre de 2003, el Grupo posee elementos de inmovilizado material localizados fuera del territorio
nacional por un valor neto contable de 248.599 miles de euros.

Fal
ard
-
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El importe: gle los elementos totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2003 asciende a 374.916 miles de
euros. Adicionalmente, en la sociedad participada CDN-USA, y derivado de las reestructuraciones productivas

que se estan llevando a cabo, y que se tienen previsto finalizar en Junio de 2004, esta previsto que queden
fuera de uso elementos de inmovilizado material cuyo valor neto contable en el Grupo Cementos Portland
Valderrivas asciende a 2.550 miles de USD (aproximadamente 2.019 miles de euros). La sociedad tiene
previsto amortizar integramente estos elementos en el ejercicio 2004.

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

8. Inv nancioras

El movimiento habido durante el gjercicio 2003 en la cuenta “Participaciones puestas en equivalencia”, ha sido
el siguiente:

Participaciones
puestas en
aquivalencia

Saldo al 31-12-02 095.314

Resultados del ejercicio 2003 14.326
Dividendos distribuidos (1.806)
Reducciones de capital (971)
Variacion tipos de cambio

Variacion del perimetro de consolidacién

Saldo al 31-12-03

Al 31 de diciembre de 2002, Cementos Portland Valderrivas, S.A. participaba en un 20,94% en la sociedad
Corporacion de Energia Hidroeléctrica de Navarra, S.A. (CEHN), no inciuyéndose en el perimetro de
consolidacion por considerar que su efecto era poco significativo. Asimismo, al 31 de diciembre de 2002,
Cementos Portland Valdermrivas, S.A. participaba en un 15% en el capital social de Energia Hidroeléctrica de

Navarra, S.A. (EHN). El importe de la participacion del Grupo en EHN al 31 de diciembre de 2002 ascendia a
34.759 miles de euros. |

| En marzo de 2003 se materializé, mediante elevacion a escritura pablica, una operacion de escisién de parte

del patrimonio de EHN, en beneficio de CEHN, en virtud del cual la Sociedad Dominante paso a ser accionista,
axclusivamente, de CEHN.

Con fecha 31 de julio de 2003, la Sociedad Dominante ha procedido a la venta de la participacion integra que
poseia en el capital social de Corporacion Energia Hidroeléctrica de Navarra, S.A., estableciéndose un precio
neto de venta de 123.166 miles de euros. El resuitado aportado por esta sociedad hasta la fecha de dicha
operacion de venta ha ascendido a 5.282 miles de euros. El beneficio extraordinario obtenido por el Grupo en

asta operacion ha ascendido a 83.125 miles de euros, registrado en el epigrafe “Beneficios en enajenacion de
inmovilizado® de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

Adicionalmente, se ha obtenido un resultado extraordinario positivo por importe de 254 miles de euros por la

venta de otras sociedades participadas, registrado en el epigrafe “Beneficios en enajenacion de inmovilizado”
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada adjunta.

El detalle de las participaciones puestas en equivalencia al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:
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T
Euros

Hormigones Reinares, S.A.

Canteras y Hormigones VRE, S.A.
Hormigones Giral, S.A.

Hormigones y Aridos del Pirineo Aragonés, S.A.
Hormigones Calahorra, S.A.
Hormigones en Masa de Valtierra, S.A.
Hormigones San Adrian, S.A.
Hormigoneas Aragon, S.A.

Hormigones Alcanadre, S.L.
Hommigones Baztan, S.L.

Navarra de Transportes, S.A.
Carbocem, S.A.

Silos y Morteros, S.L.

Cementos Lemona, S.A. y sociedades dependientes
Hormigones Delfin, 5.A.

Novhorvi, S.A.

Aplicaciones Minerales, S.A.

Canteras y Hormigones Quintana, S.A.
Hormmigones Castro, S.A.

Hormigones Galizano, S.A.

Dragon Alfa Cement, Ltd.

Lazaro Echeverria, S.A.

Hormigones Amedo, S.L.

El detalle de la aportacién a los resultados consolidados de las participaciones puestas en equivalencia se
muestra en la Nota 11.f.

La compaosicion del saldo del epigrafe “Fianzas y préstamos a largo plazo” al 31 de diciembre de 2003 es:

-
euros
Fianzas 388

| Activos afectos a plan de pensiones (véase Nota 4.1) 14.869
= Otros créditos 2.597

17354

Al 31 de diciembre de 2003, las inversiones financieras temporales incluyeh principalmente los siguientes
conceptos:

Depodsitos bancarios a corto plazo de disposicién restringida, por importe de 7.200 miles de euros,
mantenidos como exigencia establecida por la financiacion que la sociedad Giant Cement Holding, inc.

recibe de las Autoridades Estatales (South Carolina Jobs-Economic Development Authority) (véase Nota
16).

Inversion de los excedentes de tesoreria en deuda puablica, repos, fondos de inversidn y activos similares.

n mercio de consoli ion

El detalle por sociedades al 31 de diciembre de 2003 del fondo de comercio de consolidacion es el sigulente:

mutualidad general de la abogacia
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Aridos y Premezclados, S.A.U.
Cementos Alfa, S.A.

Canteras Villallano, S.A.U.
Canteras de Alaiz, S.A.

Lazaro Echeverria, S.A.
Almacenes, Transitos y Reexpediciones, S.A.U.
Giant Cement Holding, Inc.

Hormigones Reinosa, S.A.LU. 3

Amortizaciones acumuladas 65.881
(-oste Neto 51.740

Durante el ejercicio 2003, la sociedad participada Aridos y Premezclados, S.A.U. ha absorbido a través de un
proceso de fusion a las sociedades dependientes Industrias Calizas Alvar_ez. S.A. y Silicatos Andaluces, S.L.
(vease Nota 2.c). Como consecuencia de dicho proceso de fusion, el fondo de comercio de consolidacion, que
a 31 de diciembre de 2002 estaba asignado a la sociedad Industrias Calizas Alvarez, S.A., y que ascendia a un

importe neto de 1.865 miles de euros, ha pasado a registrarse a 31 de diciembre de 2003 como mayor fondo de
comercio asignado a Aridos y Premezclados, S.A.U.

El movimiento habido en este epigrafe durante el ejercicio 2003 ha sido el siguiente:

Miles de
euros

Saldo al 31-12-02 90.132
Amortizacion ordinaria del ejercicio (3.435)
Amortizaciones extraordinarias (véase Nota 19) (33.362)
Reversion de la amortizacion de ejercicios anteriores 1.961

Variacion tipos de cambio 3.506

Saldo al 31-12.03 51.740

Adicionalmente a la amortizacién extraordinaria del fondo de comercio de Giant Cement Holding, Inc. indicado

en ia Nota 4.n., en el ejercicio 2003, debido a las pérdidas incurridas en los Gitimos ejercicios por la sociedad

Almace_nes, Transitos y Reexpediciones, S.A. (ATYRSA), se ha procedido a la amortizacién total del fondo de
comercio de consolidacion asignado a esta participacion que ascendia a 1.631 miles de euros.

10. Em as deol qrupo iadas

El detalle de los saldos mantenidos con empresas del grupo y asociadas al 31 de diciembre de 2003 es el

siguiente:
f%
{
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Saldos Saldos
deudores | acreedores

Grupo:
Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. y
sociedades dependientes

Asociadas:

Hormigones Reinaras, S.A.

Novhorvi, S.A.

Canteras y Hormigones VRE, S.A.
Hormigones Baztan, S.L.

Hormigones y Aridos del Pirineo Aragonés, S.A.
Hormigones Calahorra, S.A.
Hormigones Armedo, S.L.

Hormigones Delfin, S.A.

Hormigones San Adrian, S.A.

Navarra de Transportes, S.A.
Hormigones Giral, S.A.

Hormigones en Masa de Valtierra, S.A.
Hormigones Castro, S.A.

Hormigones Galizano, S.A.

Canteras y Hormigones Quintana, S.A.
Carbocem, S.A.

Aplicaciones Minerales, S.A.

Dragon Alfa Cement, Ltd.

Silos y Morteros, S.L.

Cementos Lemona, S.A. y sociedades dependientes
Lazaro Echeverria, S.A.

En el ejercicio 2003, las principales transacciones con empresas del grupo y asociadas han sido las siguientes:

Miles de euros
Empresas Empresas
del Grupc asociadas

Ingresos:

Ingresos de explotacion
Ingresos financieros

48.069
507

48.576

Gastos:

Compras y prestacion de servicios
Gastos financieros

mutualidad general de |la abogacia
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a) Capital social

Al 31 de diciembre de 2003, el capital social de la Sociedad Dominante esta representado por 27.837.818
acciones al portador de 1,5 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

El Unico accionista con una participacion superior al 10% en el capital social de Cementos Portland
Valderrivas, S.A. al 31 de diciembre de 2003 es Fomento de Construcciones y Contratas, S.A. con una
participacion del 58,76%.

Al 31 de diciembre de 2003 estan admitidas a cotizacion calificada en Ia Bolsa de Madrid 1a totalidad de las

acciones de la Sociedad Dominante. La cotizacidn al cierre del ejercicio y la cotizacion media del ultimo
trimestre de 2003 ha sido de 47,00 y 44,44 euros por accion, respectivamente.

b) Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, 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 el 10% del
capital ya aumentado.

Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social esta

reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

¢) Prima de emisién de acciones

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas permite expresamente la utilizacion del saldo de Ia

prima de emision para ampliar el capital social y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a la
disponibilidad de dicho saldo.

d) Reserva de revalorizacion

£n este epigrafe se recoge un saldo de 34.281 miles de euros correspondiente al incremento de reservas
derivado de la actualizacién del inmovilizado material realizado por la Sociedad Dominante al amparo del

Decreto Foral 11/1984 y de la Ley Foral 23/1996 de 30 de diciembre. Al 31 de diciembre de 1999, Ia
Administracion Tributaria comprobo y aceptd el saldo de la cuenta “Reserva de revalorizacion l.ey Foral
23/1996 de 30 de diciembre” por lo que dicho saldo podra destinarse, sin devengo de impuestos, a eliminar
los resultados contables negativos, tanto los acumulados de ejercicios anteriores como los del propio
ejercicio, o los que puedan producirse en el futuro y a ampliacién del capital social. A partir del 1 de enero
del afio 2007 podra destinarse a reservas de libre disposicion, siempre que la plusvalia monetaria haya sido

realizada. Se entendera realizada la plusvalia en I1a parte correspondiente a la amortizacion contablemente
practicada o cuando los elementos patrimoniales actualizados hayan sido transmitidos o dados de baja en
l0s libros de contabilidad.

Si se dispusiera del saldo de esta cuenta en forma distinta a la prevista en la Ley Foral 23/1996, dicho saldo
pasaria a estar sujeto a tributacion.

e) Reserva especial para inversiones

Durante los ejercicios 1993 a 1995 y 1996 a 2000 la Sociedad Dominante, acogiéndose a la Ley Foral

12/1993 de 15 de noviembre y a la Ley Foral 24/1996 de 30 de diciembre, respectivamente, constituyd
sendas reservas especiales para inversiones con cargo al resultado de dichos ejercicios. De acuerdo con

los terminos de dichas Leyes, la Sociedad ha podido aplicarse deducciones en la base imponible del

mutualidad general de la abogacia
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iImpuesto de sociedades de dichos ejercicios. Las inversiones realizadas al amparo de estas Leyes deben

materializarse en activos fijos nuevos afectos a la actividad de la Sociedad y efectuarse en los 2 afios
siguientes al del reconocimiento de la daduccion.

La Sociedad Dominante ha materializado 200.463 miles de euros en activos fijos nuevos, 39.188 miles de

euros en virtud de la Ley Foral 12/1993 y 161.275 miles de euros en virtud de la Ley Foral 24/1996. Al 31 de

diciembre de 2002, la totalidad de las reservas generadas al amparo de las mencionadas Leyes Forales
habian sido aplicadas integramente a su finalidad.

Aportacion a resultados y reservas de Jas sociedades incluldas en el
perimetro de consolidacion

El desglose por sociedades de los epigrafes "Reservas en sociedades consolidadas por integracion global y

proporcional” y "Reservas en sociedades puestas en equivalencia" y del “Beneficio del ejercicio atribuido a
la Sociedad Dominante” al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Sociedades consolidadas por integracién global:

Hormigones y Morteros Preparados, S.A.U. 4.452
Aridos y Premezclados, S.A.U. 9.220
Canteras del Pirineo Occidental, S.A. -
Hormigones Jacetania, S.A. 174
Cementos Alfa, S.A. 9.443
Canteras Alaiz, S.A. 1.475
Hormigones Arkaitza, S.A.U. 328
Giant Cement Holding Inc. (59.204)
Atracem, S.A.U. - 752
Almacenes, Transitos y Reexpediciones, S.A.U. (1.410)
Hormigones Araquil, S.A.U. 10
Hormigones Alaiz, S.A.U. 1
Cantabra Industrial y Minera, S.A.U. (86)
Cemensilos, S.A.U. 143
Cementrade, S.A.U. 221
Compaiiia Auxiliar de Bombeo y Hormigdén, S.A.U. 113
Explotaciones San Antonio, S.L.L). (187)
Hormigones Reinosa, S.A.U. 241
Hormigones del Zadorra, S.A.U. 225
Participaciones Estella 6, S.1_.U. -
Canteras Villallano, S.A.U. 519
Aridos Silicios de Extremera, S.L.. 132
Reservas y resultado asignables a la Sociedad Dominante (*) 168.631
Sociedades consolidadas por Integraciéon proporcional:

CDN-USA Inc. 1.044

Total sociedades consolidadas por integracién global
y proporcional 87.822 134.149

(*) Como mayor importe de las reservas de la Sociedad Dominante se incluyen, principalmente, (as
reservas surgidas en la consolidacion por la eliminacién de los dividendos recibidos en el ejercicio

2003 por la Sociedad Dominante. El resuitado incluye el de la Sociedad Dominante corregido por
los ajustes de consclidacion que le afectan (principalmente la eliminacién de Jos dividendos
recibidos durante el ejercicio 2003, de las provisiones de cartera dotadas en 2003 y de los
beneficios por venta de participaciones financieras).

7
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I
Resultado

Sociedades consolidadas por puesta en equivalencia:

Corporacion Energia Hidroeléctrica de Navarra, S.A. (*)
Homnigones Reinares, S.A.

Canteras y Hormigones, VRE, S.A.

Hormigones Giral, S.A.

Hormigones y Aridos del Pirineo Aragonés, S.A.
Hormigones Calahorra, S.A.

Hormigones San Adrian, S.A.

Hormigones Aragon, S.A.

Hormigones en Masa de Vaitierra, S.A.
Aplicaciones Minerales, S.A.

Hormigones Alcanadre, S.L.

Hormigones Delfin, S.A.

Navarra de Transportes, S.A.

Carbocem, S.A.

Grupo Cementos Lemona

Silos y Morteros, S.L.

Novhorvi, S.A.

Canteras y Hormigones Quintana, S.A.

Dragon Alfa Cement, Ltd.

Exponor, S.A.

Hormigones Amedo, S.L.
Hormigones del Baztan, S.L.

Hormigones Galizano, S.A.
LLazaro Echevarria, S.A.
Hormigones Castro, S.A.

Total sociedades puestas en equivalencia m

(*) Resultado incorporado al Grupo Cementos Portland Valderrivas por la sociedad participada CEHN,
tras la operacion habida de segregacion de aclivos y antes de su venta (véanse Notas 2.c. y 8).

!EI resultado aportado a la consolidacion por las sociedades del Grupo se corresponde con los resultados
individuales de dichas sociedades asignados al Grupo en funcién al porcentaje de participacion, corregidos
por los ajustes de consolidacion que les sean de aplicacion, principalmente la eliminacion de los dividendos

recibidos durante el ejercicio 2003, asi como el gasto por amortizacion del fondo de comercio de
consolidacion.

h) Limitaciones a la distribucion de dividendos

~—

Las reservas de la Sociedad Dominante designadas en otros apartados de esta nota como .de libre
distribucion, asi como los resultados del ejercicio, estan sujetos, no obstante, a las limitaciones para su

distribucion que se exponen a continuacion: no deben distribuirse dividendos que reduzcan el saldo de las

reservas a un importe inferior al total de los saldos pendientes de amortizacion de los Gastos de

establecimiento y del fondo de comercio de la Sociedad Dominante, que ascienden al 31 de diciembre de
2003 a 113.505 miles de euros.

Diferencias de conversion

Las diferencias de conversién se derivan de la consolidacién de las sociedades del Grupo que presentan

sus estados financieros en moneda extranjera. El desglose por sociedades del epigrafe “Diferencias de
conversion” al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

1>

25




mutualidad general de la abogacia

Ne 054686 ¢

0,06 Euros

Giant Cement Holding, Inc

CDN-USA, Inc.
Otras

2. Socio nos

El detalle por sociedades del capitulo “Socios Externos” del balance de situacién adjunto al 31 de diciembre de
2003, es el siguiente:

Miles de euros
reservas | Resultados Total

Grupo Alfa

Canteras del Pirineo Occidental, S.A.
Grupo Alaiz

Hormigones de la Jacetania, S.A.

subgrupo Giant Cement Holding, Inc.
Otras

T ;s | v [ maser

El movimiento habido en este epigrafe durante el ejercicio 2003 ha sido el siguiente;

Saldo al 31-12-02 24.665
Variacion del perimetro de consolidacién (44)

Distribucion de dividendos (2.238)
Resultados del ejercicio 2003 4.755

Variacion tipos de cambio (128)
Otros

Saldo al 31-12-03

13. Ingr istribuir en vari iercicios

Esta partida recoge, basicamente, diferencias de cambio no realizadas y las siguientes subvenciones:

1. Subvencion acogida al Programa Industrial y Tecnolégico Medioambiental para la adaptacion
medioambiental de las plantas de fabricacion de cemento de Cementos Portland Valderrivas, S.A..

Mo

: Sﬁubvencién del Ministerio de Industria y Energia, concedida a Cementos Portland Valderrivas, S.A. en el
ejercicio 1996 para la realizacion de mejoras medioambientales en sus fabricas de Vicaivaro y El Alto.

L2

. Subvencion recibida de la sociedad Navamra de Infraestructuras Locales, S.A. por Cementos Portland

Valderrivas, S.A. para el tratamiento y saneamiento de las aguas pluviales y fecales en su fabrica de
Olazagutia.

Z
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4. Subvencic?n recibida por Cementos Portland Valderrivas, S.A. del Gobierno de Navarra en régimen de
Ayudas Financieras a la Inversion y al Empleo concedida en el ejercicio 1997.

5. Subvencion concedida en 1999 por el Ministerio de Economia y Hacienda y la Diputacion Regional de

Cantabria a Cementos Alfa, S.A., por importe de 2.542 miles de euros, en el marco de un programa de
Incentivos regionales para la renovacion de industrias y servicios.

6. Subve_nc:ifm recibida por Cementos Portland Valderrivas, S.A. de la Junta de Andalucia, para la realizacién
de mejoras medioambientales en la fabrica de Alcala de Guadaira.

El movimiento de esta partida durante el ejercicio 2003 ha sido el siguiente:

_

Saldo al 31-12-02 4.425 5.851
Adiciones 327 -
Aplicaciones (751) (5.746)
Variacion tipos de cambio - 40

Saldo al 31-12-03

Durante el ejercicio 2003, y como consecuencia de la redenominacion de la financiacion que tenia concedida la

Sopiedad Dominante de USD a euros, se han aplicado las diferencias de cambio positivas registradas en este
epigrafe al 31 de diciembre de 2002.

14. ovisién asponsabilidades

El movimiento habido en esta cuenta durante el ejercicio 2003 ha sido el siguiente:

Miles de euros

Otras
responsa-
Pansiones | bilidades Total

Saldo al 31-12-02
Dotaciones

Aplicaciones

Varacion tipos de cambio 3.640 7 3.718

8
Saldo al 31-12-03 11.930 | 30513

La provision para otras responsabilidades incluye principalmente un importe de 11.004 miles de euros, dotado
durqn}e el ejercicio 2003 en la Sociedad Dominante, correspondiente a pérdidas previstas en la sociedad
parumpgda Giant Cement Holding, Inc., derivadas de la reestructuracion del proceso productivo que esta
acometiendo en una de sus lineas de actividad, asi como la pérdida que resultaria de la diferencia entre Ia

cotizacion del dolar al 31 de diciembre de 2003 y la fijada en el contrato de futuro financiero que posee a dicha
fecha la Sociedad Dominante (véase Nota 19).

La variacion por el tipo de cambio recoge fundamentalmente las variaciones que afectan al valor en euros de

las pr_nvisinnes para pensiones de la sociedad Giant Cement Holding, Inc. por la evolucion habida en el tipo de
cambio del dolar USA con respecto al euro.

Al 31 de diciembre de 2003 el desglose de la provision por pensiones es el siguiente:
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Pensiones Giant (Nota 4.1.)

Seguros médicos y de vida Giant (Nota 4.1.)
Otras

. Saldo al 31-12-03

1 Impue broe banefic iferido v anticipado

da) Impuesto sobre beneficios diferido

El impuesto sobre beneficios diferido corresponde basicamente al aportado por Giant Cement Holding, Inc.
por importe'de 53.165 miles de euros, fundamentalmente relacionados con las plusvalias asignadas a
activos de dicho grupo (véase Nota 2.a). Iguaimente, se incluyen los derivados de la amortizacion acelerada
de los elementos adquiridos por las sociedades del grupo y afectos a las ventajas fiscales establecidas en
los Reales Decretos Ley 2/1985 y 2631/1982 y en la Ley Foral 12/1993 y de la diferencia entre el principal

de las cuotas y la amortizacion técnica, para los elementos adquiridos en leasing y contabilizados de
acuerdo al Plan General de Contabilidad.

El movimiento habido en el gjercicio 2003 en este epigrafe ha sido el siguiente:

I
euros
83.837

(11.982)
6.260

Saldo al 31-12-02

Reversion por comrecciones valorativas

Correccion del efecto fiscal de las provisiones de cartera
Otras generaciones de impuesto diferido en el ejercicio
Aplicaciones del ejercicio (7.739)
Variacion tipo de cambio (13.705)
Otros movimientos 4.503

Saldo al 31-12-03

El _principal retiro habido en el epigrafe Impuesto diferido a largo plazo del balance de situacién consolidado
adjunto, corresponde al importe dado de baja como consecuencia de Ja correccion valorativa realizada en

los elementos de inmovilizado en la sociedad participada Giant Cement Holding, Inc., por importe de 15.132
miles de délares USA (aproximadamente 11.982 miles de euros) (véase Nota 4.11).

499

Dicho pasivo, que no devenga interés alguno, tiene el siguiente vencimiento por afios en funcién de las

Miles de
euros

vidas utiles de los elementos afectos:

2004
2005
2006
2007
2008

De 2009 a 2052

mutualidad general de la abogacia
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El saldo a corto plazo al 31 de diciembre de 2003 se encuentra registrado en el epigrafe “Administraciones
Publicas” (véase Nota 17).

b) Impuesto sobre beneficios anticipado

El movimiento habido en el ejercicio 2003 del impuesto sobre beneficios anticipado ha sido el siguiente:

Saldo al 31-12-02 23.250
Reclasificacion saldos Giant Cement Holding, Inc (1.107)
Generacion impuesto anticipado en el ejercicio 2003 1.568

Aplicacion de impuesto anticipado an el ejercicio 2003 (5.172)
Variacion tipos de cambio

Saldo al 31-12-03

Las aplicaciones del impuesto anticipado del ejercicio 2003 se deben principaimente a la reversion de
provisiones en la sociedad Giant Cement Holding, Inc.

El Grupo no duda sobre la recuperabilidad de dicho activo fiscal, fundamentalmente a través de la obtencion

de bases imponibles positivas en Giant Cement Holding, Inc., al que corresponden la mayor parte de los
Impuestos anticipados registrados.

6. Doudas con entidades de crédito y otras deudas financieras

El detalle de las deudas con entidades de crédito que mantenian Cementos Portland Valderrivas, S.A. Y
sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

-
Vencimiento Garantia euros

Préstamos y Créditos 2004 Personal
2005 Personal

2006 Personal

2007 Personal

2008 y posterior Personal

84.705

Lineas de descuento 27.301

2004

Cuotas de leasing

2004
2005
2006
2007
2008 y posterior

La totalidad de estos préstamos tienen un tipo de interés referenciado al EURIBOR y al LIBOR mas un
diferencial de mercado.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2003 existen intereses devengados pendientes de pago por 1.208 miles

de euros, clasificados como "Deudas con entidades de crédito a corto plazo”. Asimismo, existen lineas de
credito no dispuestas por importe de 169.943 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2002, los préstamos y créditos a largo plazo recogian un importe de 110 millones de
dolares USA (104.892 miles de euros) correspondiente a la financiacién en délares obtenida por la Sociedad
Dominante para la adquisicion de las acciones de Giant Cement Holding, Inc., instrumentada a través de un
préstamo sindicado cuyo banco agente era Caja Madrid. Durante el sjercicio 2003, se ha procedido a la
redenominacion de este préstamo de USD a euros. Dada la situacion del tipo de cambio del Délar USA frente al
euro a la fecha de la redenominacion, se ha generando una diferencia positiva a favor del Grupo por importe de

2.995 miles de euros, habiéndose registrado como resultado en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
adjunta. -

El contrato de preéstamo sindicado, cuyo saldo dispuesto al 31 de diciembre de 2003 asciende a 52.297 miles
de euros, establece, entre otras, la obligacion por parte de Cementos Portland Vaiderrivas, S.A. de cumplir
ciertos requisitos de caracter financiero, tanto en base individual como consolidada. Al 31 de diciembre de 2003

dichos requisitos se cumplen integramente. El coste de dicha financiacion esta referenciado al Euribor mas un
diferencial de mercado.

El 27 de diciembre de 2002, la sociedad dependiente Giant Cement Holding, Inc. obtuvo un préstamo de las
Autoridades Estatales (South Carolina Jobs-Economic Development Authority), por importe de 45 millones de
dolares, vencimiento unico el 1 de diciembre de 2022 e interés variable parcialmente subvencionado, en el
marco global de los programas de desarrollo de las actividades productivas del Estado, estableciéndose |a
obligacion de que los fondos recibidos por parte de la sociedad prestataria sean destinados a la adquisicién de
equipos y maquinaria dirigidos a la mejora medioambiental, en el marco del “Proyecto de Modemizacion”

aprobado por el Consejo de Administracion de la sociedad. En dicha operacién, actia como avalista la entidad
financiera Citibank, N.A. y como contragarante Cementos Portland Valderrivas, S.A.

El pasivo contabilizado por la operacién mencionada asciende a 31 de diciembre de 2003 a 35.631 miles de
euros, registrado en el epigrafe “Otros acreedores a largo plazo” del balance de situacion consolidado adjunto.

Giant Cement Holding, Inc. ha contratado en el ejercicio 2003 un contrato de cobertura de tipo de interés que
cubre un importe de 30 millones de délares USA del total de la financiacién anteriormente citada, con el objeto

de evitar el nesgo por fluctuacion de los tipos de interés. En consecuencia, se establece un tipo de interés fijo
sobre dicha cuantia del 2,615%, con fecha de vencimiento el 1 de julio de 2008. El resultado que se desprende

de la valoraciéon a mercado de este contrato es una pérdida poco significativa.

El 21 de febrero de 2003, Giant Cement Holding, Inc. ha realizado una operacién de emisién de bonos por
importe total de 55 millones de ddlares USA (aproximadamente 43.549 miles de euros a tipo de cambio de
cierre) en dos tramos: uno por importe de 25 millones de dblares USA, con vencimiento tnico el 30 de enero de
2010 e interes fijo del 4,95%; y un segundo tramo por importe de 30 millones de délares USA, con vencimiento

unico el 30 de enero de 2013 e interés fijo del 5,63% y garantizados por la Sociedad Dominante, que figuran
registrados en el epigrafe “Obligaciones no convertibles” del balance de situacion consolidado adjunto.

Iguaimente, el 30 de enero de 2003, dicha sociedad dependiente ha obtenido lineas de crédito por importe total
de 75 millones de délares USA, con vencimiento el 30 de abril de 2006 y un interés variable referenciado al
LIBOR, estando dispuesto a 31 de diciembre de 2003 un importe de 9.355 miles de euros, registrado en el
epigrafe “Deudas con entidades de crédito a largo plazo” del balance de situacion consolidado adjunto, Se
establece, entre otras, la obligacion por parte de Giant Cement Holding, Inc. de cumplir ciertos requisitos de
caracter financiero, tanto en base individual como consolidada. Adicionalmente, esta financiacion esta

garantizada por elementos de inmovilizado material, existencias y cuentas a cobrar de esta sociedad
participada.

El 17 de julio de 2003, la sociedad multigrupo CDN-USA, Inc., participada por la Sociedad Dominante en un
50% de su capital social, ha firmado un préstamo sindicado en el que el banco agente es BBVA, por el que ha

obtenido una financiacién de 50 millones de délares USA, de los que a 31 de diciembre de 2003 estan
dispuestos un total de 40 millones de délares, estando registrado a 31 de diciembre de 2003 en el balance de

situacion del Grupo Cementos Portland Valderrivas en el epigrafe “Deudas con entidades de crédito a largo
plazo™ por importe de 15.836 miles de euros, que corresponde al contravalor en euros del 50% del importe del
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prestamo. Se establece un tipo de interés referenciado al LIBOR mas un diferencial de mercado. existiendo un

periodo de carencia en la amortizacién del principal e intereses hasta el 17 de enero de 2006, siendo el
vencimiento uitimo el 17 de enero de 2010.

Adicionalmente, CDN-USA, Inc. ha obtenido lineas de crédito por importe de 20 millones de délares USA. con

vencimiento el 17 de enero de 2010, estando a 31 de diciembre de 2003 sin disponer. Se establece un tipo de
interés referenciado al LIBOR mas un diferencial de mercado.

En ambas operaciones de financiacion de CDN-USA, Inc. actian como garantes sus dos Gnicos accionistas:
Cementos Portland Vaiderrivas, S.A. (50%) y Cementos Lemona, S.A. (50%).

CDON-USA, inc. ha firmado en el ejercicio 2003 dos contratos de cobertura de tipo de interés que cubren un
importe de 40 millones de déblares USA del total de !a financiacién anteriormente citada, con el objeto de evitar

el nesgo por fluctuacion de los tipos de interés. En consecuencia, se establece un tipo de interés fijo medio
sobre dicha cuantia del 3,08%, con fecha de vencimiento el 17 de enero de 2009. Fi! resultado que se

desprende de la valoracion a mercado de estos contratos es una pérdida poco significativa.

7. Admini ones publi ituacion

Al 31 de diciembre de 2003, el desglose de las cuentas "Administraciones Puablicas” es el siguiente:

deudores | acreedores
14

Devolucién de impuestos

Impuesto sobre Sociedades

Impuesto sobre beneficios diferido (Nota 15.2)
Impuesto sobre beneficios anticipado (Nota 15.b)
.V.A,

L.R.P.F.

Seguridad Social

Otros

| 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 resuitado
fiscal, entendiendo éste como la base imponible del Impuesto.

La conciliacion del resultado contable del ejercicio 2003 con la cuota del Impuesto sobre Sociedades es como

7>

sigue:
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1 Miles de euros

Beneficio antes de impuestos
Mas- Diferencias permanentes
(reserva especial, ajustes de consolidacion y otros)
Menos- Compensacion de bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores

Resultado contable ajustado

197.458

(62.934)

134.038

Cuota al 35% 46.913
Menos- Deducciones y bonificaciones (16.974)
Mas- Otros ajustes 14.289

Gasto por Impuesto sobre Sociedades 44.228

Efecto de las diferencias temporales (2625 2

Cuota tributaria 41.603
Menos-Pagos a cuenta, retenciones y otros 32.101

Cuota a pagar m

Las diferencias permanentes obedecen, principalmente, a los ajustes de consolidacion realizados, en especial
en concepto de amortizacion del fondo de comercio y resultado de las sociedades puestas en equivalencia, por
importes de 3.435 y 14.326 miles de euros, respectivamente, asi como al importe de la provisién de cartera
dotada en el ejercicio 2003 por la Sociedad Dominante como consecuencia de la evolucién negativa del tipo de
cambio del dolar USA frente al euro. El impacto fiscal de dicha provisién de cartera por variacion en el tipo de
cambio, que asciende a 18.214 miles de euros, ha sido registrado como menor gasto por impuesto sobre
socieédades consolidado en lugar de como menor diferencia de conversion, al entender la Sociedad Dominante
que dicha contabilizacion refleja mas adecuadamente los impactos econdmicos relacionados con la misma.

El importe de las deducciones y bonificaciones corresponde principalmente a la deduccion por reinversion de
beneficios extraordinarios, por importe de 16.363 miles de euros, correspondiente entre otros al 20% de parte
de la plusvalia obtenida por la sociedad Cementos Portland Valderrivas, S.A. en la operacién de venta de |la

sociedad participada CEHN. Al 31 de diciembre de 2003, se ha reinvertido integramente en activos fijos nuevos
el importe total del precio de venta de CEHN.

Las diferencias temporales se deben basicamente a las dotaciones ordinarias y extraordinarias por pensiones.

| A 31 de diciembre de 2003, el Grupo tiene bases imponibles negativas, una vez consideradas las aplicadas a la

declaracion de 2003, por importe de 37.662 miles de euros, principalmente localizadas en sociedades del

Grupo radicadas en Estados Unidos. El detalle atendiendo al afio de generacién, asi como el afio en que
prescribiran, es el que se indica a continuacioén:
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auros compensar
Bases Imponibles Negativas generadas en Espaiia:

1

8

Bases Imponibles Negativas generadas en USA:

37.662

Las bases imponibles negativas mas importantes corresponden a las generadas con anterioridad a su

incorporacion al Grupo Cementos Portland Valderrivas por las sociedades participadas Giant Cement Holding,
Inc. y CODN-USA, Inc. |

Cementos Portland Valderrivas, S.A. y sus sociedades dependientes tienen pendientes de inspeccion los cuatro

ﬂltimqs ejercicios para todos los impuestos que les son de aplicacion. Del criterio que pudieran adoptar las
autoridades fiscales podrian derivarse pasivos de caracter contingente para los que no se ha registrado

provision alguna en las Cuentas anuales adjuntas. Los Administradores de la Sociedad Dominante consideran
que el efecto que podria tener esta diferencia de criterios no seria significativo en relacién con las cuentas

- | anuales consolidadas al 31 de diciembre de 2003.

Garantias comprometidas con terceros y otros pasivos continaentes

Al 31 de dicilembre de 2003, Cementos Portland Valderrivas, S.A. y sociedades dependientes se encuentran
avalados ante terceros, a través de diversas entidades financieras, por un importe total de 14.715 miles de

euros. Dichas garanti'.as corresponden, por un lado, a avales prestados ante organismos pulblicos para
garantizar la restauracion de los espacios naturales sujetos a la explotacion de canteras, de acuerdo con la

normativa vigente, asi como para cubrir la responsabilidad del negocio cementero.

Adicinnalmente. existen garantias prestadas por sociedades del Grupo frente a terceros, por importe total de
123.039 miles de euros. Principalmente se trata de las garantias otorgadas por la Sociedad Dominante a CDN-

USA, Inc. y a Giant Cement Holding, Inc ante diversas entidades financieras por 107.380 miles euros, y a otras
empresas del Grupo por 4.401 miles de euros al 31 de diciembre de 2003.

Los Administradores de la Sociedad Dominante consideran que no se desprenderan pasivos significativos dé
dichas garantias, adicionales a los ya registrados.
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19._Ingresos y gastos

La distribucion por actividades del importe neto de la cifra de negocios es la siguiente;

T e
__Nacional | Exterior |

416.820
175.324

05.263

Cemento

Hormigdén y mortero
Gravas y arenas

Recuperacion de residuos - 43.387
Otros materiales de construccién 9.404 21.730
Transporte de mercancias y otras 4.201 -

661.012
865.626

A efectos de comparacion de la informacion, en la actividad de “Cemento” y de “Gravas y arenas”, se esta
incluyendo parte del importe de los ingresos correspondientes al transporte de las ventas de dichos productos,
que asciende a un total de 29.177 miles de euros, cuando en el ejercicio 2002 el importe correspondiente a

estos ingresos se recogia como mayor importe dentro del epigrafe “Otros ingresos de explotacion”,
ascendiendo a 25.466 miles de euros (véase Nota 2.b).

138.732
105
660

El detalle de “Otros ingresos de explotacion® al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Ingresos accesorios y otros ingresos de gestion corriente
Subvenciones

Exceso de provision para riesg

Compras de materiales 195.752
Variacion de existencias (600)
Trabajos realizados por terceros 42.449

El detalle de "Otros gastos de explotacion” al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:
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Miles de euros

Servicios exteriores 249.071
Tributos 4.868
variacion de las provisiones de circulante (810)
Otros gastos de gestidon cormriente 742

253.87"

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas prestados a las sociedades que componen el Grupo

Ce[nentos Portland Valderrivas y sociedades dependientes por los distintos auditores, asi como por otras
entidades vinculadas a los mismos durante el ejercicio 2003 han ascendido a 544 miles de euros.

Por otra parte, los honorarios relativos a otros servicios profesionales prestados a las distintas sociedades del

G:rupn por los distintos auditores y por otras entidades vinculadas a los mismos han ascendido durante el
gjercicio 2003 a 138 miles de euros.

El detalle del epigrafe “Gastos de personal” al 31 de diciembre de 2003 es el siguiente:

Sueldos, salarios y asimilados
Cargas Sociales
Pensiones

138.414

El nimero medio de personas empleadas durante el ejercicio 2003 asciende a 2.794 empleados, de acuerdo al |

siguiente detalle:

Directivos y técnicos superiores
Tecnicos medios
Administrativos

Operarios

El detalle de los resultados extraordinarios correspondientes al ejercicio 2003 es el siguiente:

mutualidad generaf de |la abogacla
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euros

Amortizaciéon extraordinaria del inmovilizado (Nota 4.i)
Vanacion de las provisiones de inmovilizado
Pérdidas procedentes del inmovilizado

Depreciacion extraordinaria del fondo de comercio (Nota 9)
Otros gastos extraordinarios

Gastos y pérdidas de ejercicios anteriores
Total Gastos Extraordinarios

75,993

Beneficios en enajenacion de inmovilizado material
Beneficios en enajenacion de inmovilizado financiero (Nota 8)

Subvenciones de capital transferidas al resultado del ejercicio (Nota 13)
Ingresos extraordinarios

Ingresos y baneficios de ejercicios anteriores
Total iIngresos Extraordinarios

94.705
Resultados extraordinarios positivos 18.712

Los otros gastos extraordinarios incluyen principalmente el importe de la provisién para responsabilidades por

Eln;?oﬂe de 11.004 miles de euros que se ha dotado en el ejercicio 2003 por la Sociedad Dominante {(véase Nota

20. ion sobre ol ejo de Administracion

La composicion de los distintos conceptos retributivos devengados por los miembros del Consejo de
Administracion de Cementos Portland Valderrivas, S.A., cualquiera que sea su causa y la Sociedad del grupo,
multigrupo o asociada obligada a satisfacerio durante el ejercicio 2003 es la siguiente:

B -
euros
1.985

Ppr ofra parte, salvo por lo indicado en la Nota 4.|,, al 31 de diciembre de 2003 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 Administracion.

Sueldos y salarios
Atenciones estatutarias y otros

De conformidad con el articulo 127 ter, pamrafo 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

An6nimas, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades an6nimas, se facilita la siguiente
informacion acerca de los Administradores de la Sociedad Dominante:

a) Detalle de participaciones en sociedades con actividad similar:

Dgrante el ejercicio 2003, la Sociedad Dominante no ha recibido ninguna comunicacion por parte de los
miembros del Consejo de Administracion referente al mantenimiento de participaciones en el capital de

sociedades con el mismo, analogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto social
de la Sociedad Dominante

b) Realizacion por cuenta propia o ajena de actividades similares por parte de los Administradores:

Asimismo y de acuerdo con el texto mencionado anteriormente, por lo que se refiere a cargos o funciones,
excluyendo aquellos relativos a las empresas del Grupo, Multigrupo 0 Asociadas de Cementos Portland
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Valderrivas, S.A. y del Grupo FCC, no ha sido comunicada a la Sociedad Dominante ninguna informacion a
este respecto.

Por pltirnn: la Sociedad Dominante 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 Cementos Portland Valderrivas, S.A. por parte de los Consejeros de la Sociedad Dominante.

21 acléon so edio ambiente

A 31. de diciembre d_e 2003, el Grupo Cementos Portland Valderrivas mantiene inversiones relacionadas con la
actividad medioambiental, registradas en los epigrafes de inmovilizado inmaterial e inmovilizado material, por

importes de 2.351 miles de euros y 47.572 miles de euros, netos de una amortizacion de 177 miles de euros Y
16.576 miles de euros, respectivamente.

Igualmente, durante el ejercicio 2003 el Grupo ha incurrido en gastos para garantizar la proteccion y mejora del

medio ambiente por importe 2.481 miles de euros, habiéndose registrado en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2003.

Por otro lado, los riesgos y gastos cubiertos con provisiones correspondientes a actuaciones medioambientales.

se 'encuentran registrados en el epigrafe “Provision para responsabilidades” del balance consolidado al 31 de
diciembre de 2003, habiendo tenido durante el ejercicio 2003 el siguiente movimiento:

Saldo al 31-12-02

Dotaciones del sjercicio
Aplicaciones a su finalidad

Variacion tipos de cambio
Saldo al 31-12.03

En base a las estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad Dominante, las posibles

cpntingencias medioambientales que, en circunstancias normales puedan tener lugar en el futuro, y que no han
sido provisionadas a 31 de diciembre de 2003, no ascienden a importes significativos.
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Cementos Portland Valderrivas, S.A.
y Sociedades Dependientes

Informe de Gestion del ejercicio 2003

Evolucion del Grupo.

£n el ejercicio 2003 la evolucion del Grupo Cementos Portland Valderrivas ha sido muy satisfactoria.

El Grupo generd en el aflo 2003 una cifra de negocio de 865,6 millones de euros, que representa un
incremento del 4,1% sobre la del afio anterior. El aumento de la cifra en el mercado nacional fue de un 11,4% vy

la disminucion en el mercado intemacional, debido fundamentalmente a la variacion del cambio eurg/délar, fue
de casi el 14%.

El resultado de las actividades ordinarias que suma 178,7 millones de euros, crecié un 1,3%.

Ei importe de “resuitados extraordinarios” que ascendid a 18,7 millones de euros corresponde, casi en su
totalidad, a que en “ingresos extraordinarios” se anotan las plusvalias por la venta de las participaciones en
EHN (20,94%) y Sofoensa (49,00%), que ascendieron en conjunto a 83 millones de euros y, en “gastos
extraordinanos” se contabilizan, por una parte, la amortizacion anticipada y voluntaria del fondo de comercio
contable y asignado a determinados activos materiales, generados en la compra de Giant Cement Holding (52,7

millones de euros) y por otra, a una provision (7,4 millones de euros) como cobertura de gastos de
reestructuracion de la cartera de negocios en Giant, que se realizara en ejercicios posteriores.

E! resultado antes de impuestos tuvo una variacion interanual del 11,7% situandose en 197.5 millones de euros
y el resuitado neto atribuible aumentd un 30,5% vy fue de 148,5 millones de euros.

Actividad industrial.

El consumo nacional de cemento alcanz6 46 millones de toneladas en el afio 2003, con un incremento sobre el
ano precedente del 4,4 %, siendo por tanto el séptimo ano consecutivo en que se consigue el récord historico.

Dada la creciente demanda nacional, las importaciones de cemento y clinker aumentaron, asimismo, un 6%

respecto al afio anterior, situandose en cerca de 8 millones de toneladas, mientras que las exportaciones
disminuyeron un 14,8% hasta la cifra de 1,2 millones de toneladas.

Segun los datos provisionales del Departamento del Interior de los Estados Unidos, el consumo de cemento en

el ano 2003 se ha mantenido practicamente invariable respecto al 2002 y cercano a los 109 millones de
toneladas.

El Grupo Cementos Portland Valderrivas, en el afio 2003, vendié 10.005.172 toneladas de cemento y clinker lo
que supuso un aumento del 4,5 % respecto del affo anterior. En Espaiia se han vendido 7.789.349 toneladas y
se han exportado 230.271 toneladas, que corresponden casi en su totalidad a las realizadas por la sociedad
filial Cementos Alfa, S.A. a través de su terminal en el Reino Unido. El resto, es decir 1.985.552 toneladas, se
han vendido en Estados Unidos a través de las fabricas de CDN-USA y de Giant Cement Holding Inc.

Las sociedades filiales y participadas de! Grupo Cementos Portland Valderrivas vendieron 5.144.379 metros
cubicos de hormigdn preparado, con un incremento del 8,1 % respecto al afio 2002 y 18.320.112 toneladas de

aridos, que supuso un incremento del 14%, asi como 647.895 toneladas de mortero seco, con un aumento del
7.6 % sobre la ¢ifra del afio precedente.
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Asimismo se ha procedido al transporte de 3.303.593 toneladas de materias primas y de productos terminados,

con una variacion interanual positiva del 9,3 % y se han bombeado 278.143 metros cubicos de hormigén
preparado, con un crecimiento del 8,2%. Las cifras de produccion de energia eléctrica no son comparativas ya
que, como antes se ha mencionado, Cementos Portland Valderrivas, S.A. vendié las participaciones en las

sociedades eléctricas Sofoensa y E.H.N. y la produccién en 2003 de 15,7 G.w.h. corresponde Unicamente a la
obtenida en las centrales propias de Estremera y Zudaire.

En Estados Unidos se han suministrado 446.002 toneladas de aridos ligeros, se han tratado 210.481 toneladas
de residuos industriales y se han vendido 10.910.185 bloques de hormigon preparado.

La plantilla media de personal del Grupo durante el ejercicio 2003 fue 2.794 empleados, frente a 2.798 del ano
anterior.

Investigacion y desarrollo.

Las labores de investigacion y desarrollo se llevan a cabo, fundamentalmente, en los laboratorios de la fabrica

que el Grupo tiene en Olazagutia (Navarra) y también participa en los trabajos de investigacién que se realizan
en el Instituto Espanol del Cemento y sus Aplicaciones.

Perspectivas de futuro.

Para el ejercicio 2004, las previsiones de ventas del Grupo son favorables, ya que se estima un crecimiento de
la demanda en los mercados de influencia comercial, y por lo tanto de las ventas, respecto a la del afno 2003.

Operaciones con acciones propias.

No se han llevado a cabo operaciones con titulos propios durante el ejercicio. -

Acontecimientos acaecidos después del cierre del ejercicio.

No se han producido acontecimientos de especial relevancia después del 31 de diciembre de 2003.

P
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"Firma de los Administradores

Las Cuentas Anuales del ejercicio 2003 del Grupo Cementos Portland Valderrivas y sociedades dependientes
Integ'radas por el Balance de Situacién, Cuenta de Pérdidas y Ganancias y Memoria, asi como el Informe de;
Ges_tlén, han sido formuladas por el Consejo de Administracion de Cementos Portland Valderrivas, S.A.
Sacneda_q Dominante del Grupo, en su reunién del dia 31 de marzo de 2004. Dichas Cuentas Anuales e lnformé
de Gestion corresponden al ejercicio cerrado el dia 31 de diciembre de 2003, estando extendidgs.en 42 hojas

de la mutualidad general de la abogacia, numeradas correlativament los nimegas 054681 al 054702,
ambos incluidos, firmando estas dos Ultimas hojas todos los Consejew

D. RAFAEL MARTINEZ-YNZENGA CANOVAS ~ D. JOSE IGNACIO MARTINEZ-YNZENGA
DEL CASTILLO CANOVAS DEL CASTILLO

Presidente Consejero Delegado

p— L L . - ey —
-

EACL INVERSIO PORT S, S.L. D. FERNANDO FMCC)“ FERNANDEZ DE
Repre por: D? AlicierAlcocer Koplowitz CORDOVA
| ocal -

Vocal

- HH"'-—-—._
T D. F_ERﬁlAﬂDO FERRE&S FERNANDEZ D%, CONCEPCION SIERRA ORDONEZ
Vocal ' Vocal
D. JEROME MARIE CONTAMINE D. JEAN CLAL]DE DOUVRY
Vocal Vocal
A.JEAN FRANCOIS DUBDS D. JRWIE DE MARICHALAR Y SAENZ DE

Vocal TEJADA

Vocal

D. GUSTAVE KHUCH D. SERGE MICHEL
cha Vocal
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CARTERA NAVARRA. SA. D. MARC LOUIS RENEAUME
Reprasentada por: D.Jose Maria lturrioz Vocal
amendi
Vocal
. TBERDROLA. SA. — D. OLIVIER ORSINI
Representada por: D. Julian Martinez-Simancas Vocal
Sanchez
-Vocal

D. VICENTE YEZE'NMRTME:QE)ABAN
Votal

—_--

erome Marie Contamine, D. Serge Michel y D. Olivier
a reunion del Consejo de fecha 31 de marzo de 2004, en la

Falta la firma de I0s consejeros
Orsini por no haber asistido
que se¢ formularon las cue

——

El Sdctario del Consejo dg Administgaeion
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