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1.

NOTA DE SINTESIS

Introduccién

Se describen a continuacion las principales circunstancias que, entre otras, y sin
perjuicio de la informacién que incluye la Nota sobre Acciones y el Documento de
Registro (ambos, junto a esta nota de sintesis, el “Folleto™), deben tenerse en cuenta
para una adecuada comprension de la emisién. No obstante, se hace constar que:

@

(i)

(iii)

(iv)

2.1.

2.2

Esta nota de sintesis (Ia “Nota de Sintesis™) debe leerse como una introduccion al
Folleto;

Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracién por
parte del inversor del Folleto en su conjunto;

Cuando una demanda sobre la informacién contenida en un Folleto se presente
ante un tribunal, el inversor demandante podria, en virtud del Derecho nacional de
los Estados Miembros, tener que soportar los gastos de la traduccion del Folleto
antes de que d¢é comienzo el procedimiento judicial; y

No se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente en base a la
Nota de Sintesis, incluida cualquier traduccion de la misma, a no ser que dicha
Nota de Sintesis sea engafiosa, inexacta o incoherente en relacion con las demas
partes del Folleto.

Caracteristicas de la emision

Los valores objeto de la emision son 8.317.291 acciones nuevas (las “Acciones
Nuevas™) de SACYR VALLEHERMOSO, S.A. (en adelante, indistintamente,
“SACYR VALLEHERMOSO” o la “Sociedad”) de un (1) euro de valor
nominal cada una pertenecientes a la misma clase y serie que las acciones de
SACYR VALLEHERMOSO actualmente en circulacion. Las Acciones Nuevas
seran asignadas gratuitamente a los accionistas en la proporcion de una (1) Accién

Nueva por cada treinta y dos (32) acciones actualmente en circulacion de la
Sociedad.

La emision se realiza en virtud de acuerdo de la Junta General Ordinaria de
accionistas de SACYR VALLEHERMOSO celebrada el 11 de mayo de 2003,
adoptado bajo el punto quinto de su orden del dia. El referido acuerdo se adopto
previa puesta a disposicion de los sefiores accionistas, desde la fecha de
convocatoria de la Junta, del preceptivo informe de los administradores de
SACYR VALLEHERMOSO relativo a la ampliacién formulado el 13 de abril de
2005.

El balance que sirve de base a la operacion es el correspondiente al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2004, debidamente auditado por Emst & Young,
S.L. con fecha 29 de marzo de 2005 y aprobado por la referida Junta General
Ordinaria de accionistas de SACYR VALLEHERMOSO bajo ¢l punto primeto
del orden del dia.
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2.3.

2.4,

Finalmente, el referido acuerdo adoptado por la Junta General Ordinaria de
SACYR VALLEHERMOSO se completa con dos acuerdos adoptados por el
Consejo de Administracién de la Sociedad en sus reuniones de 11 de mayo de
2005 (adoptado a continuacion de la Junta General Ordinaria) y de 8 de junio de
2005.

El desembolso de la presente ampliacién se efectuara en su totalidad con cargo a
reservas, en particular, con cargo a la cuenta “Reserva de Kusién por
Revalorizacion Ley 76/1980” y se tendré por producido en el momento en que el
Consejo de Administracion de SACYR VALLEHERMOSO o, por delegacién, su
Comision Ejecutiva o alguna de las personas facultadas para ello, una vez
finalizado el periodo de asignacion gratuita, formalice contablemente la aplicacion
del saldo de la cuenta “Reserva de Fusion por Revalorizacién Ley 76/1980”, en la
cuantia de la presente ampliacion, a capital.

Por tanto, la presente ampliacién no comporta desembolso alguno para el
accionista, por ser completamente liberada. No obstante:

(i) Las entidades participantes en IBERCLEAR ante las que se tramiten las
4rdenes de suscripcion o transmisién de derechos de asignacidon gratuita
podran aplicar, de acuerdo con la legislacién vigente, comisiones y gastos
por la asignacién de acciones y por la transmisién de derechos de asignacion
gratuita de conformidad con las tarifas vigentes que en su momento hayan
publicado y comunicado a la CNMV o al Banco de Espafia, segin
corresponda.

(i) La entidad o entidades participantes en IBERCLEAR depositarias de las
Acciones Nuevas podran establecer, de acuerdo con la legislacion vigente,
las comisiones y gastos repercutibles que libremente determinen en
concepto de administracién de valores o mantenimiento de los mismos en
los registros contables, dentro de los limites méaximos de tarifas publicadas
por cada una de ellas y debidamente comunicadas al Banco de Espafia o la
CNMV, seglin corresponda. Los gastos de primera inscripcion de las
Acciones Nuevas en los registros contables de IBERCLEAR serdn de
cuenta de SACYR VALLEHERMOSO.

De acuerdo con lo previsto en la Ley de Sociedades Andénimas, en los aumentos
de capital social con emision de nuevas acciones con cargo a reservas, los
antiguos accionistas tendran derecho de asignacién de un nimero de acciones
proporcional al valor nominal de las acciones que posean. En concreto, en la
presente ampliacién, los accionistas tendrdn derecho de asignacion gratuita de
Acciones Nuevas en la proporcidn de una (1) Accion Nueva por cada treinta y dos
(32) acciones en circulacion.

Con el propésito de que el nimero de Acciones Nuevas mantenga exactamente la
proporcién de una (1) Accién Nueva por cada treinta y dos (32) acciones en
circulacion, la Sociedad ha renunciado a treinta y un (31) derechos de asignacion
gratuita de Acciones Nuevas que en su condicién de accionista, como titular de
acciones propias, le corresponden.
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2.5.

2.6.

2.7,

2.8

3.

El periodo para la asignacion y transmisién de los derechos de asignacion gratuita
derivados de la presente ampliacién en Bolsa (el “Periodo de Asignacion
Gratuita”) comenzara al dia siguiente de la publicacion en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil (BORME) del anuncio de la ampliacion y se extendera durante
quince dias naturales, finalizando, por tanto, a las 24:00 horas de dicho dia
decimoquinto. Ese anuncio también se publicard, con anterioridad al inicio del
Periodo de Asignacion Gratuita, en los Boletines de Cotizacién de las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao v Valencia. Esta previsto que el referido
anuncio sea publicado en el BORME el dia 27 de junio de 2005 y que el Periodo
de Asignacion Gratuita comience por tanto el 28 de junio de 2005 y finalice el 12
de julio de 2005.

Una vez finalizado el Perfodo de Asignacion Gratuita, las Acciones Nuevas seran
asignadas a quienes, de conformidad con los registros contables de IBERCLEAR
y sus entidades participantes, fueran titulares de derechos de asignacién gratuita
en la indicada proporcion de una (1) Accién Nueva por cada treinta y dos (32) de
las actualmente en circulacién.

Las Acciones Nuevas conferiran a sus titulares, a partir de la fecha de su
asignacion, es decir, desde la fecha en la que el drgano o persona competente de la
Sociedad declare cerrada y ejecutada la ampliacion a la que se refiere este folleto,
los mismos derechos que las acciones de SACYR VALLEHERMOSO
actualmente en circulacién. En relacidn con el derecho al dividendo, las Acciones
Nuevas daran derecho a sus titulares a participar en las ganancias sociales de la
Sociedad obtenidas a partir del 1 de enero de 2005.

Una vez realizada la ampliacion de capital, el capital social de SACYR
VALLEHERMOSO serd de doscientos setenta y cuatro millones cuatrocientos
setenta mil seiscientos treinta y cuatro euros (274.470.634-€), dividido en
274.470.634 acciones ordinarias de un euro (1€) de valor nominal cada una de
ellas, constitutivas de una misma clase y serie y totalmente desembolsadas.
Consecuentemente, una vez completada la ampliacién de capital, ésta representard
aproximadamente un 3,03% del capital social.

SACYR VALLEHERMOSO solicitard la admisién a cotizacion oficial de las
Acciones Nuevas de la Sociedad que se emiten en virtud de la presente ampliacion
en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y su inclusion
en el SIBE, asi como en la Bolsa de Valores de Lisboa (Euronext Lisbon).

La emision estd sometida a la legislacidn espafiola y las acciones a emitir estardn
representadas por anotaciones en cuenta.

Garantes

La colocacién de la presente emision no estd asegurada, al tratarse de una ampliacidn
completamente liberada.
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4.

Factores de riesgo lisados al emisor

Como se analiza v describe con detalle en el apartado 6 del Documento de Registro,
SACYR VALLEHERMOSO, desarrolla las siguientes actividades:

)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

Actividad de construccion: Esta se desarrolla a través de la filial SACYR, S.A.U.
(“SACYR”™), Sacyr Chile, S.A. en Chile, Sis S.C.P.A. en Italia y Somague
Engenharia en Portugal y Brasil.

Actividad de promocion inmobiliaria: El Grupo SACYR VALLEHERMOSO
desarrolla la actividad de promocién inmobiliaria a través de VALLEHERMOSO
Divisién de Promocién, S.A.U. en Espafia y de Somague Inmobiliaria en Portugal.

Actividad de alquiler y politica patrimonial; Esta actividad se lleva a cabo
principalmente a través de la filial TESTA Inmuebles en Renta, S.A. (“TESTA”).

Concesiones: ITINERE Infraestructuras, S.A.U. (“ITINERE”) aglutina todas las
participaciones del Grupo SACYR VALLEHERMOSO en concesiones de
autopistas y ferrocarril.

Servicios: VALORIZA GESTION, S.A.U. (“VALORIZA”™) es la cabecera de un
grupo de sociedades que desarrollan actividades complementarias a las anteriores
y de alto valor afiadido.

A continuacion se incluyen los principales factores de riesgo de cada una de estas arcas
de actividad:

Actividad de construccion

En la actividad de construccion existen dos riesgos principales:

Riesgo de Demanda: Que disminuya el nivel inversor de las Administraciones
Publicas, factor de riesgo este que en la actualidad, tras la presentacion, por parte
del Gobierno espafiol a principios de enero de 2005, del Plan Estratégico de
Infraestructuras y Transporte (PEIT), que programa actuaciones entre 2005 y 2020
por importe de 241.392 millones de euros, queda totalmente descartado.

Que, al licitar una obra, no se presupuesten con correccion los costes a incurrir en
Ja misma y, por tanto, el resultado sea negativo. SACYR, es la empresa que junto
con Somague en Portugal, desarrolla la actividad de construccién en el Grupo
SACYR VALLEHERMOSO. Con el fin de paliar este riesgo, el Grupo sigue una
estrategia de combinar un estricto control de costes, con la calidad y puntualidad
en la presentacion de servicios.

Actividad de promocion inmobiliaria

Los factores de riesgo que afectan a la actividad promotora son los siguientes:

Factores que afectan a la demanda: Los derivados de inestabilidad o de alteracion
del ciclo econémico, tales como subidas significativas de tipos de interés, pérdida
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de confianza de las economias familiares en la evolucion de la economia, proceso
de destruccién de empleo, nivel de actividad de la economia, ete.

En ciclos temporales largos la demanda también se ve afectada por la
discontinuidad de la base demografica de la poblacion en edad de acceder a
la compra de una vivienda.

Factores que afectan a la oferta: El poco eficienie mercado del suelo que
incorpora incertidumbre en los costes y en la disponibilidad del elemento basico
en la promocién inmobiliaria.

No obstante, la previsible estabilidad del ciclo econémico en Espaiia, el
potencial de crecimiento con diferencial positivo respecto a la media de la
Union Europea y el proceso de previsible creacion de empleo, en un
escenario macroeconomico de fuerte saneamiento presupuestario, hace
pensar en un alentador ritmo de persistencia de la demanda que
potencialmente existe en Espafia.

Las medidas que se adoptan para la reduccion del riesgo en la actividad de
promocion son las siguientes:

la reduccion del tamafio de los solares adquiridos y de las fases dentro de cada
promocion; y

el incremento de la diversificacion geografica y del tipo de producto de las
promociones.

Actividad de alquiler

La Sociedad, a través de TESTA, centra su actividad inmobiliaria en la tenencia,
adquisicién y promocién de fincas urbanas para su explotacidn en forma de arriendo.
Este perfil patrimonialista le asegura una fuente de ingresos recurrente y de gran

estabilidad. A pesar de ello existen determinados riesgos que pueden afectar a dicha
estabilidad:

Cambio de ciclo econdémico: una hipotética desaceleracion significativa de la
economia, podria afectar a la actividad de alquiler con una ralentizacion de la
demanda en el sector terciario (residencias de la tercera edad, hoteles, naves
industriales, oficinas, centros comerciales y plazas de aparcamiento) con la
consecuente ralentizacion de precios.

Ante la posibilidad de que esto ocurra, TESTA opta por una politica
conservadora de alquileres a plazos del entorno de cinco afios de obligado
cumplimiento.

Por otro lado, este riesgo se ve minorado por la composicion de su
patrimonio, de manera que el sector residencial mantiene su tradicional
estabilidad en cuanto a altisimos niveles de ocupacién, que se podria ver
beneficiado por las subidas de los tipos de interés y la subida de los precios
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en venta, lo cual consolida unos eficientes grados de accesibilidad en
alquiler con relacién a la capacidad de compra.

- Impagados: TESTA sigue una politica de disminucién del riesgo de impagados,
puesto que los contratos de arrendamiento se suscriben con avales del arrendatario
que garanticen el cobro de las rentas ante la posibilidad de algin desahucio.

- Concentracién: ante el riesgo evidente de mantener una cartera muy concentrada
por productos o geograficamente, TESTA opta por una politica de diversificacion
de sus productos y su localizacion.

Por este motivo trabaja todos los productos inmobiliarios susceptibles de ser
explotados en arrendamiento, y estratégicamente diversificado tanto por productos
como geograficamente.

- Obsolescencia de la cartera: TESTA mantiene el firme propésito de seguir
aumentando su base de negocio de alquiler y a la vez, proporcionar una
renovacion de activos que permita aumentar los niveles de competencia y
rentabilidad.

- Subida de tipos de interés: Testa tiene un nivel de endeudamiento acorde con su
patrimonio, pero ante el riesgo de posibles subidas de los tipos de inters, puesto
que estamos en momentos de bajo nivel, tiene asegurada a tipo fijo al cierre del
ejercicio 2004 un 50,4% del total de su endeudamiento.

Concesiones
Por lo que respecta a las concesiones, los principales riesgos son:

- Riesgo de subida de tipos de interés: dado que es una actividad fuertemente
apalancada, existe un cierto riesgo. ITINERE tiene un nivel de endeudamiento
acorde con sus activos, que tienen largos periodos de vida concesional restante,
con gran estabilidad de ingresos y flujos de caja, vinculados a concesion de
servicios publicos. No obstante, ante el riesgo de posibles subidas de los tipos de
interés, puesto que estamos en momentos de bajo nivel, tiene asegurada a tipo fijo
al cierre del ejercicio 2004 un 74,4% del total de su endeudamiento.

- Riesgo de demanda, es decir de que los traficos no alcancen los ritmos previstos.
El comportamiento en el volumen de vehiculos registrado en las autopistas de
cualquier pais estd ligado al crecimiento del pais en cuestién. En concreto, en
Espafia (pais donde ITINERE ha generado el 82,7% de todos sus ingresos por
peaje de 2004 y donde se encuentra el 91,2% de la cartera prevista de ingresos
futuros de ITINERE), el trafico de todas las autopistas de peaje que existe ha
crecido desde el afio 1980 a tasas anuales acumulativas del 4,77%. El trafico ha
crecido de forma sostenida por encima del crecimiento del PIB para el conjunto
del sector.

- La financiacién del PEIT al que hemos hecho referencia en el apartado de
construccion, se realizard con cargo a los Presupuestos Generales del Estado enun
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60%, mientras que ¢! 40% restante se realizard con férmulas de financiacion
mixtas publico privadas, fomentindose en gran medida el modelo concesional, lo
que permite ser optimista en lo relativo al crecimiento de esta actividad.

Servicios

Dentro de la actividad de servicios, el Grupo SACYR VALLEHERMOSO lleva a
cabo diversas actuaciones, en materia de energias alternativas —eolica y
generacién por el uso de residuos-, ciclo integral del agua —abastecimiento y
tratamiento-, medioambientales —recogida, tratamiento y reciclaje de residuos-,

explotacion de é4reas de servicio en autopistas, mantenimiento integral de
edificios, etc.

Como el cualquier otro sector, estas actividades se ven afectadas por diferentes
factores de riesgo, tales como normativa especifica, demanda, medioambientales,
ete. Todas las actividades descritas estan en un estado incipiente de desarrollo, por
lo que no representan riesgos significativos para el Grupo.
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1.1.

1.2.

2.

NOTA SOBRE LAS ACCIONES

ANEXO 111 DEL REGLAMENTO (UE) N° 809/2004 DE LA COMISION

PERSONAS RESPONSABLES

Personas responsables

D. Luis Fernando del Rivero Asensio, mayor de edad, casado, de nacionalidad
espafiola, con domicilio profesional en Paseo de la Castellana 83-85, 28046,
Madrid, con DN.I. nimero 22.403.911-W, en nombre y representacion de
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. con domicilio social en Paseo de la Castellana
83-85, 28046, Madrid (en adelante, indistintamente, “SACYR
VALLEHERMOSO” o la “Sociedad”), en su calidad de Presidente de la
Sociedad, especialmente facultado a estos efectos por el Consejo de
Administracién de la Sociedad en sus reuniones de 11 de mayo de 2005 y de 8 de
junio de 2005, asume la responsabilidad de la informacién contenida en la
presente nota sobre acciones (en adelante la “Nota™) y en el folleto.

Deelaracién de las personas responsables

D. Luis Fernando del Rivero Asensio, en nombre y representacion de la Sociedad,
declara que, tras comportarse con una diligencia razonable de que asi es, la
informacién contenida en esta Nota y en el folleto es, segin su conocimiento,
conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudicra afectar a su
contenido.

FACTORES DE RIESGO

Los factores de riesgo de SACYR VALLEHERMOSO y de su sector de actividad se
describen con detalle en el apartado 4 del Documento de Registro de este folleto.

Los valores objeto de esta Nota son acciones ordinarias de SACYR VALLEHERMOSO
de la misma clase que las actualmente en circulacién, cuya admisién a negociacion en
las bolsas espafiolas serd solicitada por la Sociedad en los términos previstos mas

adelante.

Por tanto, las nuevas acciones estaran sujetas a las variaciones en la

cotizacién de las acciones de SACYR VALLEHERMOSO. Se recogen a continuacion
los principales datos de cotizacion de las acciones de SACYR VALLEHERMOSO en el
Sistema de Interconexion Bursatil (“SIBE”) y en Euronext Lisbon durante el gjercicio
2004 vy los primeros meses de 2005.

COTIZACIONES EN SIBE

Afio Niimero acciones | Namero ién' || Cotizacién -
2004 ciadas. wros | en Fures.
. . = 0) 1 (Minimo)

[ Enero 22794582 20 7176416 | 12,00
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Afio ' "i;i'm:él“'o_:aﬁéi_:o_nés ".'_'e;:s:f-_né:gdc_iﬁﬂéi _ | Cotizacién | C
2004 . negociadas. pordia | dia| en Euros.
- (MAximo) | (Maxir

Febrero 7.120.920 931.902 13,85
Marzo 10.070.872 23 738.973 154.621 14,06
Abril 7.629.882 20 672.955 161.919 13,80
Mayo 8.336.670 21 673.841 229.232 13,11
Junio 15.308.345 22 5.457.479 288.804 12,09
Julio 11.522.106 22 1.829.624 114.152 11,67
Agasto 7.820.114 21 624.897 193,489 11,33
Septiembre 14.813.393 22 1.874.358 252.664 11,67
Octubre 28.108.716 20 5095324 499303 12,40
Noviembre 21.438.578 21 6.817.408 227.127 12,99
Diciembre 25710824 19 6759.633 345.425 12,17
. TOTAL| 575 351 |

Aiio : ‘Acciones

2005 ns . negociadas por dia| enll

- (Msximo . (Minimo).
Enero 20.430.167 20 2.343.465 530.048
Febrero 21.209.627 20 1.839.683 441,671
Marzo 9.083.259 21 638.558 275.934 14,07 13.25
Abril 16.304.234 21 1.683.478 295.656 14,00 12,8
- voTaL] emezmsr | sz |

COTIZACIONES EN EURONEXT LISBON

Afio s 0 | Cotizacion | Coti

2004 or di ia| enHuros | en K

Axim | (Maximo): |

Septiembre 11.500 1 11.500 11.500 12,40
Octubre 500 i 6.150 6.150 12,30
Noviembre 79.844 18 7412 620 12,85
Diciembre 37.189 19 3727 300 12,06
3 (5 : 39 .

Afio
2005 T i
| eotizados
Enero 9
Febrero 11
Marzo 9

Abril

16
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Como es habitual tratandose de valores de renta variable no se ha realizado ninguna
evaluacién ni del riesgo inherente a las acciones de la emision proyectada y que motiva
esta Nota ni de! riesgo inherente a las acciones de SACYR VALLEHERMOSO.

3.  INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1. Declaracién del capital de explotacion

SACYR VALLEHERMOSO declara que, en su opinion, el capital de explotacion
es suficiente para hacer frente a sus obligaciones contraidas para los proximos 12
meses.

3.2. Capitalizacion v endeudamiento

Se incluyen a continuacion las cifras clave que resumen la situacién financiera de
la Sociedad a 31 de marzo de 2005:

PA'fRiMdNIO NETO
Capital 266.133
Reservas 1.190.012
Reserva legal 42.436
Resultado dei periodo 144,388
Dividendo a cuenta -59.645
Valores propios 26379
Socios externos 325.011
TOTAL PATRIMONIO NETO 1.839.540
ENDEUDAMIENTO
Deuda financiera a iargo plazo 6.095.396
Obligaciones 1.309.471
Deuda bancaria 4.785.925
Deuda financiera a corto plazo 1.449.594
Obligaciones 430.925
Deuda bancaria 1.018.669
TOTAL DEUDA FINANCIERA BRUTA 7.544.990
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3.3.

3.4.

Deuda asegurada 3.522.123
Otra deuda 4.022.867
DISPONIBLE
Efectivo §22.388
Otros activos financieros corrientes 186.055
Cartera de valores a c/p 141420
TOTAL DISPONIBLE 308.443
DEUDA FINANCIERA NETA 7.236.547

Las consideraciones realizadas en el apartado 20.6 del Documento de Registro de
este folleto sobre las bases de presentacion de los datos trimestrales
correspondientes a 31 de diciembre de 2005 son plenamente aplicables a estos
datos.

Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la emision / oferta

La emisién de acciones que motiva la presente Nota ha sido disefiada y se realiza
por SACYR VALLEHERMOSO.

SANTANDER INVESTMENT SERVICES, S.A. actia como entidad agente de la
emisién.

Motivos de la oferta y destino de los ingresos

La Sociedad estima que la ampliacién de capital con cargo a reservas que motiva
la presente Nota es una operacién de alto interés para la Sociedad que se halla
justificada por tres razones basicas: (i) la primera radica en el fomento de una
mayor liquidez del valor de SACYR VALLEHERMOSO en bolsa, debido al
incremento de las acciones de la Sociedad en circulacion, lo que redundard
igualmente en beneficio de todos los accionistas; (ii) la segunda, en el
reforzamiento de la estructura de recursos propios, derivada de la capitalizacion
de las reservas con su consiguiente sujecién a un régimen de distribucion mas
exigente; y (iii) la tercera razon estriba en que se trata de una ampliacion de
capital gratuita, que permite a la Sociedad retribuir al accionista y, al propio
tiempo, mantener los recursos necesarios para afrontar y, en la medida posible,
autofinanciar nuevos proyectos generadores de valor para el accionista.
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4.1,

4.2.

4.3.

4.4.

Al tratarse la ampliacién objeto de esta Nota de una ampliacion liberada o con
cargo a reservas, la Sociedad no obtendra ingreso alguno como consecuencia de la
misma.

INFORMACION RELATIVA A LOS ) VALORES QUE VAN A
OFERTARSE / ADMITIRSE A COTIZACION

Descripeién del tipo y clase de los valores ofertados

Los valores objeto de la emision a la que se refiere esta Nota son 8.317.291
acciones nuevas (las “Acciones Nuevas”) de SACYR VALLEHERMOSO de un
(1) euro de valor nominal cada una pertenccientes a la misma clase y serie que las
acciones de SACYR VALLEHERMOSO actualmente en circulacién. Las
Acciones Nuevas serdn asignadas gratuitamente a los accionistas en la proporeion
es de una (1) Accion Nueva por cada treinta y dos (32) acciones actualmente en
circulacion de SACYR VALLEHERMOSO.

Una vez realizada la ampliacién de capital, el capital social de SACYR
VALLEHERMOSO sera de doscientos setenta y cuatro millones cuatrocientos
setenta mil seiscientos treinta y cuatro euros (274.470.634-€), dividido en
274.470.634 acciones ordinarias de un euro (1€) de valor nominal cada una de
ellas, constitutivas de una misma clase y serie y totalmente desembolsadas.

El Cédigo ISIN (nimero internacional de identificacion del valor) de las acciones
de SACYR VALLEHERMOSO es e} ES0182870214.

Legislacién segiin la cual se han creado los valores

El aumento de capital al que se refiere esta Nota y en virtud del que se han creado
las Acciones Nuevas se rige por la legislacion espafiola. En particular, el régimen
legal tipico aplicable a las Acciones Nuevas es el contenido en la Ley de
Sociedades Anénimas, la normativa reguladora del Mercado de Valores y
disposiciones concordantes. No existen variaciones sobre el régimen legal tipico
previsto en los citados textos legales.

Representacién de las acciones mediante anotaciones en cuenta

Todas las acciones de SACYR VALLEHERMOSO actualmente en circulacion
estan representadas por anotaciones en cuenta, siendo la Sociedad de Gestion de
los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A.
(“IBERCLEAR”), domiciliada en Madrid, calle Orense 34, y sus entidades
participantes, las encargadas de la lievanza del registro contable.

Las Acciones Nuevas se representardn igualmente por medio de anotaciones en
cuenta y su registro contable también corresponderad a IBERCLEAR y a sus
entidades participantes.

Divisa de la emision de los valores

1.a divisa de las Acciones Nuevas es ¢l euro.
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4.5, Descripcitn de los derechos vinculados a los valores

Las Acciones Nuevas objeto de la presente Nota representaran partes alicuotas del
capital soctal de SACYR VALLEHERMOSO y conferirdin a su titular la
condicién de accionista y los consiguientes derechos politicos y econdmicos
correspondientes a los titulares de acciones ordinarias reconocidos en la Ley y en
los Estatutos Sociales de SACYR VALLEHERMOSO a partir de la fecha de
asignacion de las Acciones Nuevas, es decir, desde la fecha en la que el drgano o
persona competente de la Sociedad declare cerrada y ejecutada la ampliacion
objeto de este folleto.

Los Estatutos Sociales de SACYR VALLEHERMOSO no establecen prestaciones
accesorias, privilegios, facultades o deberes especiales dimanantes de la
titularidad de las acciones ordinarias de SACYR VALLEHERMOSO.

En particular, las Acciones Nuevas conferirdn a sus titulares los siguientes
derechos:

A) Derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y derecho a
dividendo

(i)  Derecho a participar en las ganancias y derecho al dividendo

Las Acciones Nuevas seran acciones ordinarias de SACYR
VALLEHERMOSO, pertenecientes a la misma clase y serie que las
actualmente en circulacién. En relacion con el derecho al dividendo, las
Acciones Nuevas daran derecho a sus titulares a participar en las ganancias
sociales de SACYR VALLEHERMOSO obtenidas a partir del 1 de enero de
2005.

Fl derecho del accionista a participar en las ganancias sociales es un derecho
abstracto que no se concreta hasta que la Sociedad acuerde el reparto al
dividendo. Por tanto, el derecho al dividendo del accionista sélo nace
cuando el reparto de dicho dividendo es aprobado, en su caso, por la
Sociedad.

De acuerdo con el Articulo 61.6 de los Estatutos Sociales de SACYR
VALLEHERMOSO, existiendo beneficios distribuibles suficientes y
siempre y cuando no concurran razones de interés social que lo
desaconsejen, la Junta General de Accionistas estard obligada a acordar el
reparto de un dividendo por cada accion de un importe equivalente al treinta
por ciento (30%) de su valor nominal.

(iiy Fecha o fechas fijas en las que surge el derecho al dividendo

Como se ha indicado, el derecho al dividendo tdnicamente surge en el
momento en el que la Sociedad, en su caso, aprueba su reparto.
Consecuentemente, no existen fechas pre-establecidas en las que surge este
derecho.
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(iii)

Como se ha indicado igualmente, las Acciones Nuevas daran derecho a sus
titulares a participar en las ganancias sociales de SACYR
VALLEHERMOSO obtenidas a partir del 1 de enero de 2005.

Plazo en el que caduca el derecho al dividendo

De acuerdo con el articulo 947 del Codigo de Comercio, el plazo de
prescripcion de los dividendos acordados es de 5 afios, siendo beneficiario
de la prescripcion SACYR VALLEHERMOSO que los aplicara a reservas
en el ejercicio en que prescriban.

(iv) Restricciones y procedimientos de dividendos para los tenedores no
residentes
Dado que las Acciones Nuevas estaran representadas por anotaciones en
cuenta, los derechos de cobro de los dividendos, como cualquier otro
derecho de contenido econdémico al que den lugar las Acciones Nuevas, se
gjercitaran a través de IBERCLEAR y sus entidades participantes.
Los Estatutos de SACYR VALLEHERMOSO no prevén ningin tipo de
restriccién ni procedimiento especial de dividendos para los accionistas no
residentes.
(v) Indice de los dividendos, periodicidad y cardcter acumulativo o no
acumulativo de los pagos
A continuacion se indican los resultados y dividendos por accion de
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes a los tres ultimos ejercicios
cerrados:
 Snom VAo Covsoupro® | 008
Bcpeﬁcio atribuido a la sociedad dominante 376,332 314.349 207.704
{miles de euros)
Capital social (miles de euros) 266.153 245811 154,764
Numero de acciones anuales ajustadas 253.666.777 208.643.797 154.764.041
Beneficio por accién ajustado {euros) 1,48 1,61 1,34
PER gjustado (veces) 8,21 7.45 7,39
Pay-out ajustado (%) 2432 26,08 22,39
Dividendo por aceidn (euros) 0,36 0,42 0,30
Capitalizacidn bursétil / Valor neto contable (%) 1,63 2,25 1,45

o Datos a 31 de diciembre de 2002, 2003 y 2004, respectivamente.
® Pay-out ajustado (dividendo por accién entre el beneficio por accion ajustado).

Como se ha indicado, el derecho a dividendo Gnicamente surge en el caso de
que la Sociedad apruebe su reparto. Si la Sociedad no aprobase el reparto
de dividendos en un ¢jercicio, los accionistas no tendrian derecho a reparto
alguno de los beneficios del referido ejercicio.
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B) Derecho de voto en las juntas generales

Las Acciones Nuevas son acciones ordinarias con derecho de voto. El titular de
las mismas gozard del derecho de asistir y votar en las Juntas Generales de
SACYR VALLEHERMOSO y de impugnar los acuerdos sociales en las mismas
condiciones que los titulares de las acciones de SACYR VALLEHERMOSO
actualmente en circulacién, de acuerdo con el régimen general establecido en la
Ley de Sociedades Anonimas y con sujecion a los Estatutos Sociales de SACYR
VALLEHERMOSO.

En lo que respecta al derecho de asistencia a las Juntas Generales de Accionistas,
los articulos 25 y 26 de los Estatutos Sociales de SACYR VALLEHERMOSO
establecen ciertas restricciones que se transcriben a continuacion:

“Articulo 25.- Derecho de asistencia

1.-  Para asistir a la Junta general serd preciso que el accionista sea titular, al
menos, de ciento cincuenta acciones, y que las tenga inscritas a su nombre
en los registros a que se refiere el Articulo 6 con, al menos, cinco dias de
antelacién a aquél en que haya de celebrarse la Junta. Cuando el accionista
ejercite su derecho de voto utilizando correspondencia postal o electrénica
o cualquier otro medio de comunicacion a distancia, deberd cumplirse esta
condicion también en el momento de su emision. {...]."

“Articulo 26,  Legitimacion para asistir

Para ejercitar su derecho de asistencia, el accionista deberd estar previamente
legitimado mediante la correspondiente farjefa de asistencia nominativa o
certificado expedido por alguna de las entidades participantes autorizadas por la
“Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion
de Valores, S.A.” (Iberclear).”

Cada accion da derecho a un voto y no existen limitaciones estatutarias al nimero
maximo de votos que pueda emitir un mismo accionista o sociedades
pertenecientes a un mismo grupo.

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podrd hacerse representar en la
Junta General por medio de otra persona, aunque no sea accionista. La
representacién debera conferirse por escrito y con caracter especial para cada
Junta.

C) Derecho de suscripeién preferente en la emisién de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones

De conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Anénimas, todas las
acciones representativas del capital social de la Sociedad gozan del derecho de
suscripeién preferente en las ampliaciones de capital con emision de nuevas
acciones, ordinarias o privilegiadas, asi como en la emisién de obligaciones
convertibles en acciones. Todo ello, sin perjuicic de la posibilidad de exclusién,
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total o parcial, del citado derecho por virtud de acuerdo de la Junta General de la
Sociedad o por los administradores en los términos previstos en el articulo 159 de
la Ley de Sociedades Andnimas.

Igualmente, gozan del derecho de asignacién gratuita reconocido por la Ley de
Sociedades Anénimas para el supuesto de realizacién de ampliaciones de capital

COmn cargo a reservas.

D) Derecho a participar en ¢l patrimonio resultante de la liquidacién

Desde la fecha de su asignacidn, las Acciones Nuevas otorgaran el derecho a
participar en el patrimonio resultante de la liquidacion en los mismos términos
que las acciones actualmente en circulacion.

Dado que las Acciones Nuevas estardn representadas por anotaciones en cuenta,
los derechos de contenido econdmico al que den lugar las Acciones Nuevas, tal
como el derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquidacion, se
ejercitaran a través de IBERCLEAR y sus entidades participantes.

E) Derecho de informacion

Las Acciones Nuevas gozardn del derecho de informacion recogido con caracter
general en el articulo 48.2.d) de la Ley de Sociedades Andnimas, y con caracter
particular en el articulo 112 del mismo texto legal, en los mismos términos que el
resto de las acciones de la Sociedad. Gozaran, asimismo, de aquellas
especialidades que en materia de derecho de informacion se recogen en el
articulado de la Ley de Sociedades Andnimas de forma pormenorizada al tratar de
la modificacion de estatutos, ampliacion y reduccion del capital social, aprobacién
de las cuentas anuales, emision de obligaciones convertibles o no en acciones,
transformaci6n, fusién y escisién, disolucion y liquidacién de la sociedad, y otros
actos u operaciones societarias.

F) Disposiciones de amortizacién

La Sociedad podra reducir su capital social mediante la amortizacion de acciones
en los términos previstos en la Ley de Sociedades Andnimas y en los Estatutos
Sociales de SACYR VALLEHERMOSO.

En particular, el articulo 15 de los Estatutos de la Sociedad establece que la Junta
General podra acordar, de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades
Andnimas, la reduccién de capital para amortizar un determinado grupo de
acciones, siempre y cuando dicho grupo esté definido en funcién de criterios
sustantivos, homogéneos y no discriminatorios. En este caso, serd preciso que la
medida sea aprobada por la Junta General y por la mayoria tanto de las acciones
de los accionistas pertenecientes al grupo afectado como por la de las acciones del
resto de los accionistas que permanecen en la Sociedad. El importe a abonar por
SACYR VALLEHERMOSO no podra ser inferior a la media aritmética de los
precios de cierre de las acciones de la Sociedad en el Mercado Continuo de las
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4.6.

Bolsas de Valores en ¢!l mes anterior a la fecha de adopcion del acuerdo de
reduccion de capital.

G) Disposiciones de canje

Al ser las Acciones Nuevas acciones ordinarias, no existen disposiciones de canje
que resulten de aplicacion, salvo las relativas a los casos de fusién u operaciones
similares que requeririan, en todo caso, un acuerdo previo de la Junta General de
Accionistas de la Sociedad.

Declaracién de las resoluciones, autorizaciones v aprobaciones en virtud de
los cuales se emiten las acciones

La Junta General Ordinaria de accionistas de SACYR VALLEHERMOSO
celebrada el 11 de mayo de 2005 acordd, bajo el punto quinto de su orden del dia,
una ampliacién de capital por un importe de 8.317.291 euros, mediante la emision
de 8.317.291 acciones de un euro de valor nominal cada una de ellas (tal y como
han sido previamente definidas las “Acciones Nuevas”), de la misma clase y serie
que las actualmente en circulacion, con cargo a la reserva de libre disposicion
“Reserva de Fusién por Revalorizacion Ley 76/1980” (en adelante, la
“Ampliacién”). El referido acuerdo se adopté previa puesta a disposicion de los
sefiores accionistas, desde la fecha de convocatoria de la Junta y a los efectos
previstos en el articulo 144.1.a) y 152.1 de la Ley de Sociedades Anonimas, del
preceptivo informe de los administradores de SACYR VALLEHERMOSO
relativo a la Ampliacién formulado el 13 de abril de 2005.

El balance que sirve de base a la operacion es el correspondiente al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2004, debidamente auditado por Ernst & Young,
§.L. con fecha 29 de marzo de 2005 y aprobado por la Junta General Ordinaria de
accionistas de SACYR VALLEHERMOSO celebrada el 11 de mayo de 2005 bajo
el punto primero del orden del dia. De acuerdo con lo dispuesto en el articulo
157.2 de la Ley de Sociedades Anénimas, la fecha a la que esta referido este
balance, 31 de diciembre de 2004, se encuentra comprendida dentro de los seis (6)
meses inmediatamente anteriores al acuerdo de aumento de capital. Se hace
constar que, de conformidad con las cuentas anuales individuales de la Sociedad a
31 de diciembre de 2004, el saldo de la cuenta de Reserva de Fusion por
Revalorizacion Ley 76/1980 es superior al importe de la Ampliacion.

El Consejo de Administraciéon de SACYR VALLEHERMOSO, en sus reuniones
celebradas el 11 de mayo de 2005 y el 8 de junio de 2005, acordd, entre otros,
solicitar la admisién de a negociacién oficial en las Bolsas de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Valencia, y su contratacién a través del Sistema de interconexion
Bursatil (Mercado Continuo) y en la Bolsa de Valores de Lisboa (Euronext
Lisbon) de las Acciones Nuevas, asi como sustituir, de forma solidaria e
indistinta, en la Comisién Ejecutiva y en determinados apoderados, todas las
facultades delegadas en el Consejo de Administracién por la Junta General
Ordinaria de la Sociedad referida anteriormente.
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4.7,

4.8.

4.9.

Se adjuntan como Anexo 1 al presente folleto, formando parte integrante del
mismo, certificaciones expedidas por el Secretario del Consejo de Administracion
de SACYR VALLEHERMOSO con el visto bueno de su Presidente, sobre los
acuerdos de Junta General y de Consejo de Administracion relativos a la
Ampliacién. Asimismo, se acompafia como Anexo 2 el texto del informe de
administradores relativo a la Ampliacion.

Se hace constar la inexistencia de acuerdos sociales posteriores que supongan
alguna modificacion o restriccion de los acuerdos anteriormente referidos.

Ni la Ampliacion ni la emisién de las Acciones Nuevas de SACYR
VALLEHERMOSO objeto de la presente Nota requieren ninguna autorizacion
administrativa previa, estando tnicamente sujetos al régimen general de
aprobacién y registro por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(“CNMV”).

Fecha prevista de emision de los valores

Como se ha indicado, el acuerdo de la Ampliacién mediante la emision de las
Acciones Nuevas fue aprobado por la Junta General Ordinaria de accionistas de
SACYR VALLEHERMOSO celebrada el 11 de mayo de 2005,

La asignacién de las Acciones Nuevas a los titulares de los derechos de
asignacion gratuita, asi como el cierre de la Ampliacion, se realizaran de acuerdo
con lo descrito en el apartado 5.1.3. posterior.

Descripeion de cualguier restriccion sobre la libre transmisibilidad de las
acciones

Los Estatutos Sociales de SACYR VALLEHERMOSO no contienen restriccion
alguna a la libre transmisibilidad de las acciones representativas de su capital
social, teniendo lugar dicha transmision por transferencia contable y produciendo
la transmision los mismos efectos que la tradicion de los titulos. Las Acciones
Nuevas serdn libremente transmisibles con arreglo a lo dispuesto en la Ley de
Sociedades Andnimas, la Ley del Mercado de Valores y demds normativa vigente.

Al tener SACYR VALLEHERMOSO su capital social admitido a cotizacion en
Bolsa, lo dispuesto en el parrafo precedente es sin perjuicio de la aplicacion de las
normas sobre ofertas publicas de adquisicién de valores en los términos
contemplados en el Real Decreto 1197/1991, de 26 julio, y de las obligaciones de
informacidn sobre participaciones significativas contenidas en la Ley del Mercado
de Valores y demés normativa vigente.

Indicacion de la existencia de cualquier oferta obligatoria de adquisicién v/o
pnormas de retirada y recompra obligatoria en relacion con los valores

No existe ninguna oferta obligatoria de adquisicion y/o normas de retirada y
recompra obligatoria en relacion con las Acciones Nuevas.
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4.10.

4.11.

Indicacion de las ofertas publicas de adquisicion por terceros de la
participacién del emisor

No ha sido formulada hasta la fecha Oferta Publica de Adquisicién alguna sobre
Jas acciones de SACYR VALLEHERMOSO.

Informacion fiscal

Se facilita a continuacién un breve analisis de las principales consecuencias fiscales
derivadas de la asignacion gratuita, titularidad y, en su caso, posterior transmision
de las Acciones Nuevas de SACYR VALLEHERMOSO.

Dicho analisis es una descripcion general del régimen aplicable de acuerdo con la
legislacion espafiola en vigor a la fecha de aprobacion de esta Nota, sin perjuicio de
los regimenes tributarios forales en vigor en los Territorios Historicos del Pais
Vasco v en la Comunidad Foral de Navarra.

El presente andlisis no explicita todas las posibles consecuencias fiscales de las
mencionadas operaciones ni el régimen aplicable a todas las categorias de
accionistas, algunos de los cuales (como por ejemplo las entidades financieras, o las
entidades en régimen de atribucion de rentas) pueden estar sujetos a normas
especiales. Por tanto, se aconseja a los accionistas que consulten con sus abogados
o asesores fiscales, quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado a la
vista de sus circunstancias particulares.

4.11.1, Imposiciéon _indirecta en la asignacién y transmisién de las
Acciones Nuevas

La asignacién y, en su caso, ulterior transmision por parte de los accionistas de las
Acciones Nuevas estd exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afiadido, en los
términos previstos en el articulo 108 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores y concordantes de las leyes reguladoras de los citados
impuestos.

4.11.2. Imposicién directa derivada de la titularidad y transmision de las
Acciones Nuevas

4.11.2.1. Accionistas residentes en territorio espaiiol

E! presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable tanto a los accionistas
residentes en territorio espafiol, como a los que, aun no siendo residentes, sean
contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de no Residentes (en adelante,
“IRnR”) y actien a través de establecimiento permanente en Espafia.

Se consideraran accionistas residentes en Espatia, sin perjuicio de lo dispuesto en
los Convenios para evitar la Doble Imposicién (CDI) firmados por Espafia, las
entidades residentes en territorio espafiol conforme al articulo 8.1 del Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que sc aprueba el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades {(en adelante, “TRLIS”) y los
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contribuyentes personas fisicas que tengan su residencia habitual en Espafia, tal y
como se define en el articulo 9.1 del Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de
marzo, por el que se aprucba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (en adelante, “TRLIRPF”). Igualmente, tendran la
consideracion de accionistas residentes en Espafia las personas fisicas de
nacionalidad espafiola que, cesando su residencia fiscal en Espaia, acrediten su
nueva residencia fiscal en un paraiso fiscal, tanto durante el perfodo impositivo en
el que se produzca el cambio de residencia como en los cuatro siguientes.

Personas Fisicas

(a) Impuesto sobre la Renta de lag Personas Fisicas

(a.1) Rendimientos del capital mobiliario

La asignacion gratuita de las Acciones Nuevas a los accionistas de SACYR
VALLEHERMOSO que tengan la consideracion de contribuyentes por el IRPF no
constituira rendimiento del capital mobiliario para €stos.

Por ¢l contrario, tendran la consideracion de rendimientos del capital mobiliario
los dividendos, las primas de asistencia a juntas, los rendimientos derivados de la
constitucion o cesién de derechos o facultades de uso o disfrute sobre las

Acciones Nuevas y, en general, las participaciones en los beneficios de SACYR
VALLEHERMOSO.

A efectos de su integracién en la base imponible del IRPF, el rendimiento integro
se calculard, con cardcter general, multiplicando el importe integro percibido por
el porcentaje del 140%. Para el calculo del rendimiento neto seran deducibles los
gastos de administracion y deposito de las Acciones Nuevas, pero no los de
gestién discrecional e individualizada de la cartera. Finalmente, los accionistas
tendran derecho a deducir de la cuota liquida de su IRPF el 40% del importe
integro percibido por los anteriores conceptos.

No obstante, ¢l rendimiento a integrar serd del 100%, no aplicandose la deduccién
del 40%, cuando se trate de rendimientos procedentes de Acciones Nuevas
adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que aquéllos se
hubieran satisfecho cuando, con posterioridad a esa fecha, dentro del mismo
plazo, se produzca una transmision de valores homogéneos.

En general los accionistas soportaran una retencion, a cuenta del IRPF (que habra
de practicar SACYR VALLEHERMOSO), del 15% sobre el importe integro del
beneficio distribuido. La retencién a cuenta serd deducible de la cuota del
referido impuesto y, en caso de insuficiencia de ésta, dara lugar a las devoluciones
previstas en el articulo 105 del TRLIRPF.

(a.2) Ganancias y pérdidas patrimoniales

Las {ransmisiones inter-vivos de las Acciones Nuevas realizadas por los
contribuyentes por el IRPF, sean a titulo oneroso o a titulo lucrativo, asi como las
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restantes alteraciones patrimoniales contempladas en el articulo 31 del TRLIRPF,
daran lugar a ganancias o pérdidas patrimoniales cuantificadas por la diferencia,
negativa o positiva, respectivamente, entre el valor de adquisicion de las Acciones
Nuevas y su valor de transmision, que vendrd determinado (i) por su valor de
cotizacion en la fecha en la que se produzcea dicha transmisién o (ii) por el precio
pactado cuando sea superior a dicho valor de cotizacion. A estos efectos, el valor
de adquisicion de las Acciones Nuevas, asi como el de las antiguas acciones de las
que procedan, quedara fijado en el resultado de dividir el coste total de las
antiguas entre el nimero de acciones, tanto las antiguas como las nuevas
asignadas gratuitamente, que correspondan. Las ganancias o pérdidas
patrimoniales asi computadas se integraran en la base imponible y se someteran a
tributacién de acuerdo con el régimen general previsto para este tipo de rentas,
entre cuyas normas cabe destacar:

(i) Cuando el accionista posea valores homogéncos adquiridos en distintas
fechas, se entendern transmitidos los adquiridos en primer lugar.

(i) Determinadas pérdidas derivadas de transmisiones de acciones admitidas a
negociacién en alguno de los mercados secundarios oficiales de valores
definidos en la Directiva 93/22/CEE, del Consejo, de 10 de mayo de 1993,
no se computardn como pérdidas patrimoniales cuando se hayan adquirido
valores homogéneos dentro de los dos meses anteriores o posteriores a la
fecha de la transmisién que origind la pérdida.

(i) Las ganancias patrimoniales que se pongan de manifiesto como
consecuencia de la transmision de acciones adquiridas con un afio 0 menos
de antelacién a la fecha en que tenga lugar la alteracién en la composicion
del patrimonio, se gravaran al tipo marginal correspondiente (con un
méaximo, para el afio 2003, del 45%), en tanto que aquéllas que se pongan de
manifiesto como consecuencia de la transmision de acciones adquiridas con
més de un afio de antelacion a la fecha en que tenga lugar la alteracion en la
composicién del patrimonio, se gravaran al tipo correspondiente (que para el
afio 2005 es el tipo fijo del 15%). A estos efectos, debe tenerse en cuenta
que la antigiiedad de las Acciones Nuevas serd la que corresponda a los
valores de los cuales procedan.

El importe obtenido por la venta de derechos de suscripcion preferente
minorara el coste de adquisicién de las Acciones Nuevas de las que los
mismos procedan, a efectos de futuras transmisiones, hasta que €ste quede
reducido a cero. Las cantidades percibidas en exceso sobre el coste de
adquisicion se consideraran ganancia patrimonial para el transmitente en el
gjercicio en que tenga lugar la transmision.

Idéntico tratamiento se aplicard al importe obtenido como consecuencia de
la transmisi6n, por parte de los accionistas de SACYR VALLEHERMOSO,
de los derechos de asignacién gratuita derivados de la ampliacién de capital
objeto de la presente Nota.
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(b) Impuesto sobre el Patrimonio

Los accionistas personas fisicas residentes en territorio espafiol estan sometidos al
Impuesto sobre el Patrimonio (en adelante, “IP”) por la totalidad del patrimonio
neto de que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio, con independencia del
lugar donde estén situados los bicnes o puedan ejercitarse los derechos. Sin
perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad
Autdénoma, la Ley 19/1991, de 6 de junio, fija a estos efectos un minimo exento de

108.182,18 €, y una escala de gravamen cuyos tipos marginales oscilan, para el
afio 2005, entre el 0,2% vy el 2,5%.

A tal efecto, aquellas personas fisicas residentes a efectos fiscales en Espafia que
adquieran las Acciones Nuevas y que estén obligadas a presentar declaracion por
el IP, deberan declarar las Acciones Nuevas que posean a 31 de diciembre de cada
afio, las cuales se computaran seglin el valor de negociacién media del cuarto
trimestre de dicho afio. El Ministerio de Economia y Hacienda publica
anualmente dicha cotizacion media.

(c) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Las transmisiones de Acciones Nuevas a titulo lucrativo (por causa de muerte o
donacién) en favor de personas fisicas residentes en Espafia estdn sujetas al
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (en adelante, “ISD”) en los términos
previstos en la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, siendo sujeto pasivo el
adquirente de las Acciones, todo ello sin perjuicio de la normativa especifica
aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma. El tipo impositivo
aplicable sobre la base liquidable oscila, para el afio 2005, entre el 7°65% y el
34%; una vez obtenida la cuota integra, sobre la misma se aplican determinados
coeficientes multiplicadores en funcién del patrimonio preexistente y del grado de
parentesco del adquirente, pudiendo resultar finalmente la cuota tributaria entre un
0% y un 81,6% de la base imponible.

Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades

(a) Dividendos

La asignacién gratuita de las Acciones Nuevas a los accionisias de SACYR
VALLEHERMOSO que tengan la consideracién de sujetos pasivos del Impuesto
sobre Sociedades (“IS”) o que, siendo coniribuyentes por el IRnR, actien en
Espafia a estos efectos a través de establecimiento permanente, no constituira
renta sujeta a tributacion para €stos.

Por el contrario, dichos sujetos pasivos integraran en su base imponible el importe
integro de los dividendos o participaciones en beneficios percibidos como
consecuencia de la titularidad de las Acciones Nuevas, asi como los gastos
inherentes a la participacion, en la forma prevista en el articulo 10 del TRLIS.

En los términos previstos en el articulo 30 del TRLIS, los sujetos pasivos de dicho
impuesto tendran derecho a una deduccién del 50% de la cuota integra que
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corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o participaciones en
beneficios obtenidos.

La deduccion anterior serd del 100% cuando, cumplidos los restantes requisitos
exigidos por la norma, los dividendos o participaciones en beneficios procedan de
una participacién, directa o indirecta, de al menos el 5% del capital, y siempre que
ésta se hubiese poseido de manera ininterrumpida durante el afio anterior al dia en
que sea exigible el beneficio que se distribuya o, en su defecto, que se mantenga
durante el tiempo que sea necesario para completar un afio.

Asimismo, los sujetos pasivos del IS soportardn una retencién, a cuenta del
referido impuesto (que habra de practicar SACYR VALLEHERMOSO), del 15%
sobre €l importe integro del beneficio distribuido, a menos que les resulte
aplicable la deduccién por doble imposicion del 100% de los dividendos
percibidos y asi se le haya comunicado a SACYR VALLEHERMOSO, en cuyo
caso no se practicara retencién alguna. La retencion practicada seré deducible de
la cuota del IS y, en caso de insuficiencia de ésta, dard lugar a las devoluciones
previstas en el articulo 139 del TRLIS.

(b) Rentas derivadas de la transmision de las Acciones Nuevas

La ganancia o la pérdida derivada de la transmisién onerosa o Iucrativa de las
Acciones Nuevas, o de cualquier otra alteracion patrimonial relativa a las mismas,
se integrara en la base imponible de los sujetos pasivos del IS, o contribuyentes
por el IRnR que actlen a través de establecimiento permanente en Espafia, en la
forma prevista en el articulo 10 y siguientes del TRLIS. A estos efectos, dado que
las Acciones Nuevas s¢ asignaran de forma gratuita, se producird una minoracion
del coste medio unitario de adquisicién de todas las acciones de la Sociedad que
posea el accionista, incluidas las asignadas gratuitamente.

Asimismo, en los términos previstos en el articulo 30.5 del TRLIS, la transmision
de Acciones Nuevas por sujetos pasivos de este impuesto puede otorgar al
transmitente derecho a deduccidn por doble imposicion, y, en su caso, por la parte
de renta que 1o se hubiera beneficiado de la deduccion, le permitird disfrutar de la
deduccién por reinversion de beneficios extraordinarios, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 42 del citado texto refundido.

Finalmente, en caso de adquisicion gratuita de las Acciones Nuevas por parte de
un sujeto pasivo del IS, la renta que se generc para éste tributard igualmente de

acuerdo con las normas de este impuesto, no siendo aplicable el ISD.

4,11.2.2. Accionistas no residentes en territorio espafiol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los accionistas no
residentes en territorio espafiol, excluyendo a aquéllos que actien en territorio
espafiol mediante establecimiento permanente, cuyo régimen fiscal ha quedado
descrito junto al de los accionistas residentes. Este apartado serd igualmente
aplicable, con caracter general, a aquellos accionistas personas fisicas que
adquieran la condicién de residentes fiscales en territorio espafiol como
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consecuencia de su desplazamiento a dicho territorio y que, cumplidos los
requisitos establecidos en el articulo 9.5 del TRLIRPF, opten por tributar por el
TRnR durante el perfodo impositivo en que tenga lugar el cambio de residencia y
los cinco siguientes.

Se consideraran accionistas no residentes las personas fisicas que no sean
contribuyentes por el IRPF y las entidades no residentes en territorio espafiol, de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 5 y 6 del Real Decreto Legislativo
5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre la Renta de no Residentes (en adelante, “TRLIRnR?).

E! régimen que se describe a continuacién es de caracter general, por lo que se
deberan tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que
puedan resultar de los Convenios para evitar la Doble Imposicion (en adelante,
“CDI”) celebrados entre terceros paises y Espafia.

Impuesto sobre la Renta de no Residentes

(a) Rendimientos del capital mobiliario

La asignacién gratuita de las Acciones Nuevas a los accionistas de la Sociedad
que sean contribuyentes por el IRnR y que actiien sin establecimiento permanente
no constituira rendimiento del capital mobiliario para éstos.

Por el contrario, los dividendos y demas participaciones en beneficios equiparadas
por la normativa fiscal a los mismos, obtenidos por personas © entidades no
residentes en Espafia que actien sin establecimiento permanente, como
consecuencia de la titularidad de las Acciones Nuevas, estaran sometidos a
tributacién por el IRnR al tipo de gravamen del 15% sobre el importe integro
percibido, no resultando de aplicacién el coeficiente multiplicador del 140% ni la
deduccién en cuota del 40%, mencionados anteriormente al tratar de los
accionistas personas fisicas residentes.

Con cardcter general, SACYR VALLEHERMOSO efectuara, en el momento del
pago del dividendo, una retencion a cuenta del [RnR del 15%.

No obstante, cuando en virtud de la residencia del perceptor resulte aplicable un
CDI suscrito por Espafia, se aplicard, en su caso, el tipo de gravamen reducido
previsto en el CDI para este tipo de rentas, previa la acreditacién de su residencia
fiscal en la forma establecida por la normativa en vigor. A estos efectos, en la
actualidad se encuentra vigente un procedimiento especial, aprobado por la Orden
del Ministerio de Economia y Hacienda de 13 de abril de 2000, para hacer
efectivas las retenciones a accionistas no residentes al tipo de retencién que
corresponda en cada caso o para excluir la retencion, cuando en el procedimiento
de pago intervengan entidades financieras domiciliadas, residentes o representadas
en Espafia que sean depositarias o gestionen el cobro de las rentas de dichos
valores.
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De acuerdo con esta norma, en el momento de distribuir el dividendo, SACYR
VALLEHERMOSO practicard una retenciéon sobre el importe integro del
dividendo al tipo del 15% y transferird el importe liquido a las entidades
depositarias. Las entidades depositarias que, a su vez, acrediten, en la forma
establecida, el derecho a la aplicacion de tipos reducidos o a la exclusion de
retenciones de sus clientes (para lo cual éstos habrdn de aportar a la entidad
depositaria, antes del dia 10 del mes siguiente a aquél en el que se distribuya el
dividendo, la documentacion acreditativa de la residencia fiscal de dicho
accionista) recibiran de inmediato, para el abono a los mismos, €l importe retenido
en exceso.

Cuando resultara de aplicacidn una exencion, o por la aplicacién de algin CDI, el
tipo de retencion fuera inferior al 15% y el accionista no hubiera podido acreditar
el derecho a la tributacién a un tipo reducido o a la exclusion de retencién dentro
del plazo sefialado en el parrafo anterior, aquél podré solicitar de la Hacienda
Pablica la devolucién del importe retenido en exceso con sujecion al
procedimiento y al modelo de declaracion previstos en la Orden Ministerial de 23
de diciembre de 2003,

En todo caso, practicada la retencidn por SACYR VALLEHERMOSO o
reconocida la procedencia de la exencion, los accionistas no residentes no estaran
obligados a presentar declaracion en Espafia por el IRnR.

(b) Ganancias y pérdidas patrimoniales

Las ganancias patrimoniales obtenidas por personas fisicas o entidades no
residentes por la transmision de las Acciones Nuevas, o cualquier ofra ganancia
patrimonial relacionada con las mismas, estardn sometidas a tributacion por el
IRnR vy se cuantificardn, con caracter general, conforme a las normas previstas en
el TRLIRPE. Las ganancias patrimoniales tributaran por el IRnR al tipo general
del 35%, salvo que resulte aplicable un CDI suscrito por Espafia, en cuyo caso se
estard a lo dispuesto en dicho CDI1.

Adicionalmente, estaran exentas, por aplicacion de la ley interna espaiiola, las
ganancias patrimoniales siguientes:

(i) Las derivadas de transmisiones de Acciones Nuevas realizadas en mercados
secundarios oficiales de valores espafioles, obtenidas sin mediacién de
establecimiento permanente por personas o entidades residentes en un
Estado que tenga suscrito con Espaiia un CDI con cldusula de intercambio
de informacidn, siempre que asimismo no hayan sido obtenidas a través de
paises o territorios calificados reglamentariamente como paraisos fiscales.

(i) Las derivadas de la transmisién de Acciones Nuevas obtenidas sin
mediacion de establecimiento permanente por personas fisicas o entidades
residentes a efectos fiscales en otros Estados miembros de la Union
Europea, o por establecimientos permanentes de dichos residentes situados
en otro Estado miembro de la Unidn Europea, siempre que no hayan sido
obtenidas a través de paises o territorios calificados reglamentariamente
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como paraisos fiscales. Como excepcion, la exencion no alcanza a las
ganancias patrimoniales que se gencren como consecuencia de la
transmisiéon de acciones o derechos de una entidad cuando (i) el activo de
dicha entidad consista principalmente, de forma directa o indirecta, en
bienes inmuebles situados en territorio espafiol, o, (ii) en algin momento,
dentro de los doce meses precedentes a la transmision, el sujeto pasivo haya
participado, directa o indirectamente, en, al menos, el 25% del capital o
patrimonio de la sociedad emisora.

La ganancia o pérdida patrimonial se calculard y someterd a tributacion
separadamente para cada transmision, no siendo posible la compensacion de
ganancias y pérdidas en caso de varias transmisiones con resultados de distinto
signo. Su cuantificacién se efectuara aplicando las reglas del articulo 24 del
TRLIRnR.

Cuando el accionista posea valores homogéneos, adquiridos en distintas fechas, se
entenderan trasmitidos los adquiridos en primer lugar.

El importe obtenido por la venta de derechos de suscripcion preferente o de los
derechos de asignacién gratuita derivados de la ampliacion de capital objeto de la
presente Nota quedard sujeto a tributacion en los términos expuestos en el
apartado 4.11.2.1 (a.2) “Ganancias y pérdida patrimoniales” anterior.

De acuerdo con lo dispuesto en el TRLIRnR, las ganancias patrimoniales
obtenidas por no residentes sin mediacion de establecimiento permanente no
estaran sujetas a retencion o ingreso a cuenta del IRnR.

El accionista no residente estara obligado a presentar declaracion, determinando e
ingresando, en su caso, la deuda tributaria correspondiente, para lo cual habra de
emplear el modelo establecido en cada momento por la normativa espafiola (en la
actualidad, ¢l modelo 210). De resultar aplicable una exencion, ya sea en virtud
de la ley interna espafiola o de un CDI suscrito por Espafia, el accionista no
residente habra de acreditar su derecho mediante la aportacién de un certificado
de residencia fiscal expedido por la autoridad fiscal correspondiente (en el que, si
fuera el caso, debera constar expresamente que el accionista es residente en el
sentido definido en el CDI que resulte aplicable) o del formulario previsto en la
Orden que desarrolle el CDI que resulte aplicable, documentacién que habra de
adjuntarse al modelo de declaracién que deba presentar dicho accionista.

Impuesto sobre el Patrimonio

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDIs suscritos por Espafia, estén sujetas al IP
las personas fisicas que no tengan su residencia habitual en territorio espafiol y
que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio de bienes o derechos situados,
que pudieran ejercitarse o hubieran de cumplirse en territorio espafiol. Estos
bienes o derechos seran los Gnicos gravados en Espafia por el IP, aplicdndoseles la
escala de gravamen general del impuesto, cuyos tipos marginales oscilan en la
actualidad entre el 0,2% y el 2,5%.
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5.1

Caso de que proceda su gravamen por el IP, las Acciones Nuevas propiedad de
personas fisicas no residentes y que estén admitidas a negociacion en un mercado
secundario oficial de valores espafiol se computaran por la cotizacion media del
cuarto trimestre de cada afio. El Ministerio de Economia y Hacienda publica
anualmente la mencionada cotizacién media a efectos de este impuesto.

Impuesto sobre Sucesiones vy Donaciones

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDIs suscritos por Espafia, las adquisiciones
a titulo lucrativo por personas fisicas no residentes en Espafia, y cualquiera que
sea la residencia del transmitente, estaran sujetas al ISD cuando la adquisicion lo
sea de bienes y derechos que estén situados, puedan ejercitarse o hubieran de
cumplirse en territorio espafiol. En general, el gravamen por el ISD de las
adquisiciones de no residentes sujetas al impuesto se realiza en la misma forma
que para los residentes.

Las entidades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de este impuesto y
las rentas que obtengan por adquisiciones a titulo lucrativo tributardn
generalmente de acuerdo con las normas del IRnR anteriormente descritas, sin
perjuicio de lo previsto en los CDIs que pudieran resultar aplicables.

CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

Condiciones, estadisticas de la oferta, calendario previsto v _actuacién
requerida para solicitar la oferta

5.1.1.Condiciones a las que esta sujeta Ia oferta

La Ampliacién no esta sujeta a ninguna condicién,

5.1.2. Importe total de la emision

El importe total de la Ampliacion, acordada por la Junta General Ordinaria de
Accionistas de SACYR VALLEHERMOSO celebrada el 11 de mayo de 2005
bajo el punto quinto de su orden del dia, es de ocho millones trescientos diecisiete
mil doscientos noventa y un euros (8.317.291.-€), mediante la emisién a la par de
ocho millones trescientas diecisiete mil doscientas noventa y una Acciones
Nuevas (8.317.291) de un euro (1.-€) de valor nominal cada una.

El desembolso efectivo a realizar por las Acciones Nuevas es cero por tratarse de
una ampliacién totalmente liberada, con cargo a la cuenta de Reserva de Fusion
por Revalorizacién Ley 76/1980 cuyo saldo, de conformidad con las cuentas
anuales individuales de la Sociedad a 31 de diciembre de 2004, es superior al
importe de la Ampliacion.

Una vez realizada la ampliacion, el capital social de SACYR VALLEHERMOSO
sera de 274.470.634 euros, dividido en 274.470.634 acciones ordinarias de un
euro (1 €) de valor nominal cada una de ellas, constitutivas de una misma clase y
serie y totalmente desembolsadas. Consecuentemente, una vez completada la
Ampliacién, ésta representara aproximadamente un 3,03% del capital social.
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5.1.3.Plazo durante el que estard abierta la oferta y descripcién del proceso
de solicitud

De acuerdo con lo previsto en la Ley de Sociedades Andnimas, en los aumentos
de capital social con emisién de nuevas acciones con cargo a reservas, los
antiguos accionistas tendran derecho de asignacion de un numero de acciones
proporcional al valor nominal de las acciones que posean. En concreto, en la
Ampliacion, los accionistas tendran derecho de asignacion gratuita de Acciones
Nuevas en la proporcion de una (1) Accidén Nueva por cada treinta y dos (32)
acciones en circulacion.

El periodo para la asignacion y transmisién de los derechos de asignacion gratuita
derivados de la Ampliacién en Bolsa (el “Periodo de Asignacién Gratuita”)
comenzara al dia siguiente de la publicacién en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil (BORME) del anuncio de la Ampliacion y se extendera durante quince
dias naturales, finalizando, por tanto, a las 24:00 horas de dicho dia decimoquinto.
Fse anuncio también se publicara, con anterioridad al inicio del Periodo de
Asignacion Gratuita, en los Boletines de Cotizacion de las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Esta previsto que el referido anuncio sea
publicado en ¢l BORME el dia 27 de junio de 2005 y que el Periodo de
Asignacién Gratuita comience por tanto el 28 de junio de 2005 y finalice el 12 de
julio de 2005.

Una vez finalizado el Periodo de Asignacion Gratuita:

(i) las Acciones Nuevas serdn asignadas a quienes, de conformidad con los
registros contables de IBERCLEAR y sus entidades participantes, fueran
titulares de derechos de asignacién gratuita en la indicada proporcién de una
(1) Accién Nueva por cada treinta y dos (32) de las actualmente en
circulacion; y

(ii) el Consejo de Administracidn o, por su delegacion, la Comision Ejecutiva o
cualquiera de las personas facultadas al efecto, declarard concluso dicho
periodo y procedera a formalizar contablemente la aplicacion del saldo de la
cuenta “Reserva de Fusion por Revalorizacion Ley 76/1980”, en la cuantia
de la Ampliacién, quedando ésta plenamente desembolsada con dicha
aplicacion.

5.1.4.Indicacién _de cuindo_y en gqué circunstancias puede revocarse o
suspenderse Ia oferta

No esté prevista la posibilidad de revocacion ni de suspension de la Ampliacion.

5.1.5. Descripcion de la posibilidad de reducir suscripciones v la manera de
devolver el importe sobrante de la cantidad pagada por los solicitantes

Las Acciones Nuevas serdn asignadas gratuitamente a los accionistas de la
Sociedad en la proporcion de una (1) Accién Nueva por cada treinta y dos (32)
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acciones en circulacion, por lo que no cabe la posibilidad de reducir suscripciones
ni de devolver sobrantes sobre la cantidad pagada.

5.1.6. Detalles de la cantidad minima v/o maxima de solicitud

Como se ha indicado, las Acciones Nuevas serdn asignadas gratuitamente a los
accionistas de la Sociedad en la proporcion de una (1) Accion Nueva por cada
treinta y dos (32) acciones en circulacién.

5.1.7.Indicacién del plazo en el que puede retirarse una solicitud

De acuerdo con lo previsto en el apartado 5.1.3 anterior, las Acciones Nuevas
serdn automéaticamente asignadas de forma gratuita a los titulares de derechos de
asignacién gratuita en la proporcion indicada en el referido apartado, por lo que
no caben retiradas de solicitud.

5.1.8.Método v plazos para el pago de los valores y para su entrega

Como va se ha sefialado, el desembolso de la Ampliacién se efectuard en su
totalidad con cargo a la cuenta “Reserva de Fusion por Revalorizacién Ley
76/1980” y se tendra por producido en el momento en que el Consejo de
Administracién de SACYR VALLEHERMOSO o, por delegacion, su Comision
Ejecutiva o alguna de las personas facultadas para ello, una vez finalizado el
Periodo de Asignacién Gratuita, formalice contablemente la aplicacion del saldo
de la cuenta “Reserva de Fusion por Revalorizacion Ley 76/19807, en la cuantia
de ta Ampliacion, a capital.

La Ampliacién no comporta desembolso alguno para el accionista, por ser
completamente liberada. No obstante:

(i) Las entidades participantes en IBERCLEAR ante las que se tramiten las
6rdenes de suscripcién o transmision de derechos de asignacién gratuita
podran aplicar, de acuerdo con la legislacion vigente, comisiones y gastos
por la asignaci6n de acciones y por la transmisién de derechos de asignacion
gratuita de conformidad con las tarifas vigentes que en su momento hayan
publicado y comunicado a la CNMV o al Banco de Espafia, segin
corresponda.

(i) La entidad o entidades participantes en IBERCLEAR depositarias de las
Acciones Nuevas podran establecer, de acuerdo con la legislacién vigente,
las comisiones y gastos repercutibles que libremente determinen en
concepto de administracion de valores o mantenimiento de los mismos en
los registros contables, dentro de los limites maximos de tarifas publicadas
por cada una de ellas y debidamente comunicadas al Banco de Espaifia o la
CNMYV, segin corresponda. Los gastos de primera inscripcion de las
Acciones Nuevas en los registros contables de IBERCLEAR serdn de
cuenta de SACYR VALLEHERMOSO.
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En el momento de la asignacién, los interesados podrdn solicitar documento
acreditativo de la misma a la entidad participante en IBERCLEAR a través de la
cual hayan realizado la suscripcion. Dicho documento no serd negociable y tendra
vigencia hasta que sean asignadas las referencias de registro correspondientes a
las Acciones Nuevas asignadas.

Al tratarse las Acciones Nuevas de valores representados mediante anotaciones en
cuenta, se constituirdn como tales en virtud de su inscripcién en el registro
correspondiente a cargo de IBERCLEAR una vez depositado en el mismo y en las
Sociedades Rectoras de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia, testimonio de la escritura de ampliacion de capital de SACYR
VALLEHERMOSO debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Madrid. El
mismo dia de la inscripcion de las Acciones Nuevas en el registro a cargo de
IBERCLEAR, se practicaran por las entidades participantes las inscripciones
correspondientes en favor de los titulares de las Acciones Nuevas.

Los accionistas tendrdn derecho a obtener de las entidades participantes en que se
encuentren depositadas sus acciones los certificados de legitimacidn

correspondientes a dichas acciones, de conformidad con lo dispuesto en el Real
Decreto 116/1992, de 14 de febrero.

5.1.9. Descripcién_de Ia manera y fecha en la que se deben hacer publicos los
resultados de la oferta

La Ampliacidn se ejecutard y cerrard en los términos previstos en el apartado 5.1.3
mediante la asignacion de las Acciones Nuevas a los titulares de derechos de
asignacién gratuita en la proporcion ya indicada, sin que esté previsto ningin
anuncio publico del resultado de la Ampliacion.

5.1.10. Procedimiento para el ejercicio de cualquier derecho preferente
de compra, la negociabilidad de Jlos derechos de suscripcion y el
tratamiento de los derechos de suseripcion no ejercidos

Gozaran del derecho de asignacién gratuita de las Acciones Nuevas, en la
proporcion de una (1) Accidén Nueva por cada treinta y dos (32) acciones antiguas
los accionistas de SACYR VALLEHERMOSO. A estos efectos, tendran la
consideracion de accionistas de SACYR VALLEHERMOSO todas aquellas
personas fisicas o juridicas que a las 24:00 horas del dia de publicacion en el
Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME) del anuncio de la Ampliacion -
esto es, del dia anterior al inicio del Periodo de Asignacion Gratuita- aparezcan
legitimados en los registros contables de IBERCLEAR y sus entidades
participantes.

Con el propdsito de que el niimero de Acciones Nuevas mantenga exactamente la
proporcion de una (1) Accién Nueva por cada treinta y dos (32) acciones en
circulacion, la Sociedad ha renunciado a treinta y un (31) derechos de asignacién
gratuita de Acciones Nuevas que en su condicion de accionista, como titular de
acciones propias, le corresponden. Asi se hace constar en el acuerdo de la
Ampliacién adoptado bajo el punto quinto de su orden del dia por la Junta General

Nota sobre Acciones - Pdg. 23




Ordinaria celebrada el 11 de mayo de 2005. Esta renuncia se acreditard asimismo
en la escritura publica de la Ampliacion.

Los derechos de asignacién gratuita seran transmisibles en las mismas
condiciones que las acciones de las que deriven. Por consiguiente, también
gozard de dicho derecho de asignacién gratuita cualquier inversor que lo adquiera
durante el Periodo de Asignacion Gratuita en la proporcion indicada.

En la fecha de inicio del Periodo de Asignacion Gratuita, IBERCLEAR procedera
a abonar en las cuentas de sus entidades participantes los derechos de asignacion
gratuita que correspondan a cada una de ellas, dirigiéndoles las pertinentes
comunicaciones para que, a su vez, practiquen los abonos procedentes en las
cuentas de los correspondientes accionistas.

Las entidades participantes emitiran los documentos acreditativos de la titularidad
de los derechos de asignacion gratuita, en funcién de los datos obrantes en sus
registros contables, a los efectos tanto del ejercicio como de la transmision de
dichos derechos.

Como se ha indicado, el periodo para la asignacién y transmisién de derechos de
asignacion gratuita en Bolsa (tal y como se ha definido el “Periodo de Asignacion
Gratuita™) comenzara al dia siguiente de la publicacion en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil (BORME) del anuncio de la Ampliacién y se extendera
durante quince dias naturales, finalizando, por tanto, a las 24:00 horas de dicho
dia decimoquinto. Ese anuncio también se publicard, con anterioridad al inicio
del Periodo de Asignacién Gratuita, en los Boletines de Cotizacion de las Bolsas
de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. Esta previsto que el referido
anuncio sea publicado en el BORME el dia 27 de junio de 2005 y que €l Periodo
de Asignacion Gratuita comience por tanto el 28 de junio de 2005 y finalice el 12
de julio de 2005.

Finalizado el Periodo de Asignacion Gratuita de las Acciones Nuevas, aquéllas
que no hubieran podido ser asignadas se mantendran en dep6sito a disposicion de
quicnes acrediten su legitima titularidad, Transcurridos tres afios desde Ia
finalizacion del Periodo de Asignacién Gratuita, las acciones que atn se hallaren
pendientes de asignacion podran ser vendidas de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 59 de la Ley de Sociedades Andnimas, por cuenta y riesgo de los
interesados. El importe liquido de la mencionada venta, deducidos los gastos de
ésta y del anterior deposito, serd depositado en el Banco de Espafia o en la Caja
General de Depositos a disposicion de los interesados.

Los derechos de asignacién gratuita podran ser negociados a través del SIBE,
durante el Periodo de Asignacion Gratuita. Considerando como valor de la accidn,
previo a la Ampliacién, el de su cotizacion en el Mercado Continuo al cierre de la
sesién de 20 de junio de 2005, el valor tedrico del derecho de asignacion gratuita
ascenderia aproximadamente a 0,596 euros, de conformidad con la siguiente
formula:
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5.2,

(COT — PRE)» NAE
NAP + NAE

VTD =

Donde:

VTD: Valor tedrico del derecho

COT: Precio cierre sesion bursatil del 20 de junio de 2005 esto es 19,65 euros.
PRE: Precio de suscripcion

NAP:Namero de acciones previo a la Ampliacion (266.153.343)
NAE:Namero de acciones a emitir (8.317.291)

Plan de distribucién v asignacion

5.2.1.Categorias de posibles inversores a los que se ofertan los valores

Conforme al acuerdo adoptado por la Junta General Ordinaria de Accionistas de
SACYR VALLEHERMOSO el 11 de mayo de 2005, las Acciones Nuevas de
SACYR VALLEHERMOSO seran asignadas, en la proporcion de una (1) Accién
Nueva por cada treinta y dos (32) de las actualmente en circulacién, a las personas
fisicas y juridicas accionistas de SACYR VALLEHERMOSO que (i) a las 24:00
horas del dia anterior al inicio del Periodo de Asignacidén Gratuita aparezcan
legitimadas en los registros contables de IBERCLEAR y sus entidades
participantes y (ii) que no transmitan durante ese Periodo de Asignacién Gratuita
sus derechos de asignacién gratuita.

Asimismo, las Acciones Nuevas también seran asignadas a cualquier inversor que
adquiera durante el Periodo de Asignacién Gratuita derechos de asignacién
gratuita suficientes y en la proporcién indicada.

5.2.2. Accionistas principales 0 miembros del érgano de administracién, de
gestion o supervisién del emisor que se han propuesto suscribir la oferta

Como se ha indicado, las Acciones Nuevas seran asignadas de forma gratuita a los
titulares de derechos de asignacién gratuita en la proporcidon ya indicada,
aplicandose esta asignacion a todos los accionistas de la Sociedad, incluidos los
accionistas principales y miembros del dérgano de administracion, gestion o
supervision de SACYR VALLEHERMOSO que sean titulares de acciones y no
transmitan sus derechos de asignacion gratuita.

Hasta donde la Sociedad tiene conocimiento, ni los accionistas principales de
SACYR VALLEHERMOSO ni los miembros del érgano de administracién de la
Sociedad han manifestado su intencién de transmitir los derechos de asignacidn
gratuita que puedan corresponderles.

5.2.3.Revelacién de reasignacion

La Ampliacién no se dividira en tramos, por lo que el presente apartado no resulta
de aplicacion,
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5.3.

5.2.4.Proceso_de notificacién_a los solicitantes de la cantidad asignada e
indicacion de si la negociacién puede comenzar antes de efectuarse la

Las Acciones Nuevas serdn asignadas de acuerdo con lo previsto en el apartado
5.1.3 a los titulares de derechos de asignacion gratuita en la proporcion acordada,
sin que esté previsto proceso alguno de notificacién. La negociacion de las
Acciones Nuevas en las Bolsas de Valores se producira de acucrdo con lo previsto
en el apartado 6.1 posterior.

5.2.5.Sobre-asignacion y “green-shoe”

No se contempla la posibilidad de sobre-asignacién ni existe “green-shoe”, al
ofrecerse las Acciones Nuevas exclusivamente a los titulares de derechos de
asignacion gratuita, a los que sélo se les asignarin acciones en la proporcion
indicada en el apartado 5.1.3 anterior.

Adicionalmente, y por dicha razdn, tampoco se contempla la necesidad de realizar
un prorratco.

Precios

5.3.1.Indicacién del precio al que se ofertarin los valores

Las Acciones Nuevas se emiten a la par (un euro por Accién Nueva) y seran
asignadas de forma gratuita.

La emision de las Acciones Nuevas se hace libre de gastos para los adquirentes,
quienes no vendran obligados a realizar desembolso alguno por dicho concepto.
Todo ello sin perjuicio de los gastos y comisiones descritos en el apartado 5.1.8
anterior que puedan ser cargados por las entidades participantes.

5.3.2.Proceso de revelacion del precio de oferta

No procede, al asignarse las Acciones Nuevas gratuitamente.

5.3.3.Supresion o limitacién del derecho de adquisicion preferente

No procede, al no haberse excluido el derecho de asignacion gratuita
correspondiente a los accionistas.

5.3.4. Supuestos de disparidad entre el precio de oferta publica y el coste real
en efectivo para los miembros del érgano de administracion, de gestion
o de supervisién o _altos directivos o personas afiliadas de los valores
adquiridos por ellos en operaciones realizadas durante el altimo afio o
que tengan el derecho a adquirir

Esta informacién no resulta relevante para el caso de las Acciones Nuevas objeto
de la Ampliacion, ya que ésta es liberada y, por tanto, las Acciones Nuevas son
asignadas gratuitamente a los titulares de los correspondientes derechos de
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5.4.

6.1.

asignacion gratuita, sin que dichos titulares estén obligados a realizar desembolso
alguno.

Colocacion v suscripcion

5.4.1.Nombre v direccién del coordinador de la oferta global

No interviene ninguna entidad coordinadora de la oferta global.

5.4.2.Nombre v direccién de cualquier agente de pagos v de los agentes de
depésito en cada pais

SACYR VALLEHERMOSO ha designado como entidad agente de la Ampliacion
a SANTANDER INVESTMENT SERVICES, S.A., con domicilio en Madrid,
Ciudad Grupo Santander- Edificio Encinar 28660 Boadilla del Monte (Madrid),
quien actia como entidad agente de la presente emision de acciones de SACYR
VALLEHERMOSO y quien realizara, entre otras funciones, la de dar de alta las
Acciones Nuevas de SACYR VALLEHERMOSO en ¢l registro contable de
anotaciones e¢n cuenta tras la Ampliacion.

5.4.3.Nombre v direccién de las entidades aseguradoras v detalles de las
entidades colocadoras

La colocacion de la presente emision no esta asegurada.

La asignacién de las Acciones Nuevas se tramitaré a través de cualquier entidad
participante en IBERCLEAR.

5.4.4. Acuerdo de suscripcién

Como se ha indicado, la Ampliacién no estd asegurada y, por tanto, no se ha
alcanzado ni esta previsto que se alcance un acuerdo de suscripcion con ninguna
entidad o persona.

ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

Indicacion de si las acciones ofertadas serin objeto de una solicitud de
admisién a cotizacion

SACYR VALLEHERMOSO solicitard la admision a cotizacién oficial de las
Acciones Nuevas de la Sociedad que se emiten en virtud de la Ampliacién en las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y su inclusion en el
SIBE, asi como en la Bolsa de Valores de Lisboa (Euronext Lisbon).

La Junta General Ordinaria de Accionistas de SACYR VALLEHERMOSO de 11
de mayo de 2005 adoptd, entre otros y respecto a las Acciones Nuevas, el
siguiente acuerdo:

“Se acuerda solicitar la admision a negociacion oficial de las nuevas
acciones en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia,
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6.2.

y su contratacion a través del Sistema de Interconexion Bursdtil (Mercado
Continuo), asi como en la Bolsa de Valores de Lisboa (Euronext Lishon)”.

Asimismo, la referida Junta General Ordinaria de Accionistas acordd facultar al
Consejo de Administracién de la Sociedad para que solicitase la admisién a
negociacion de las Acciones Nuevas en las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia, asf como su contratacion a través del SIBE y en la
Bolsa de Valores de Lisboa (Euronext Lisbon).

Al amparo de dicha autorizacion, el Consejo de Administracion, en sus reuniones
de 11 de mayo de 2005 y de 8 de junio de 2005, acordé solicitar la admision a
cotizacion de la totalidad de las Acciones Nuevas de SACYR VALLEHERMOSO
en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, y su contratacion a través
del Sistema de interconexién Bursatil (Mercado Continuo), asi como en la Bolsa
de Valores de Lisboa (Euronext Lisbon).

Dichos acuerdos se incluyen en las certificaciones de acuerdos sociales expedidas
por el Secretario del Consejo de Administracién de SACYR VALLEHERMOSO
que se adjunta como Anexo 1 de este folleto.

Una vez inscrita la escritura de la Ampliacion en el Registro Mercantil de Madrid,
presentada copia autorizada o testimonio notarial de la citada escritura en
IBERCLEAR e inscritas las Acciones Nuevas por parte de IBERCLEAR vy de las
entidades participantes en el mismo, se tramitara la admision a cotizacion de las
Acciones Nuevas en las citadas Bolsas de Valores.

SACYR VALLEHERMOSO se compromete a realizar todos los trdmites
necesarios para que se produzca la admision a cotizacion de la totalidad de las
Acciones Nuevas tan pronto como sea posible y, en todo caso, dentro del plazo de
cuarenta dias desde la fecha de cierre del Periodo de Asignacion Gratuita.

En caso de que la admision a cotizaciéon no se hubiera producido dentro del
mencionado plazo, SACYR VALLEHERMOSO se compromete a dar publicidad
de forma inmediata de los motivos en los Boletines Oficiales de las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y en uno de los diarios de mayor
circulacion de Madrid, asi como a comunicar dicha circunstancia a la CNMV.

Se hace constar que SACYR VALLEHERMOSO conoce y se compromete a
cumplir los requisitos y condiciones que se exigen para la admision, permanencia
y exclusion de cotizacion de los valores en los citados mercados secundarios,
segun la legislacion vigente y los requerimientos de sus organismos rectores.

Mercados _regulados o mercados equivalentes en los que, segun el
conocimiento del emisor, se admitan va a cotizacién valores de Ia misma clase
que los valores que van a ofertarse y admitirse a cotizacién

Las acciones de SACYR VALLEHERMOSO estan admitidas a cotizacion en las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y en el SIBE, asi
como en la Bolsa de Valores de Lisboa (Euronext Lisbon).
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6.3. Suscripciones o colocaciones privadas de valores de Ia misma clase o creacién
de valores de otras clases para colocacién puabliea o privada

No aplicable.

6.4. Entidades de liguidez

No existen entidades con compromisos firmes de actuar como intermediarios en la
negociacién secundaria, aportando liquidez a través de los indices de oferta y
demanda.

6.5. Estabilizacion

SACYR VALLEHERMOSO no ha concedido opcién alguna de sobre-asignacidn
y no se propone que puedan realizarse actividades estabilizadoras de precios en
relacién con la presente emision.

7.  TENEDORES VENDEDORES DE VALORES

Las Acciones Nuevas son acciones ordinarias de nueva emisidén que serdn asignadas
gratuitamente a los correspondientes titulares de los derechos de asignacién gratuita, por
lo que no se incluyen en esta oferta personas o entidades que se ofrezcan a vender las
Acciones Nuevas.

8. GASTOS DE LA EMISION

Los gastos estimados de la Ampliacion son los que se indican a continuacion, con
caricter meramente indicativo, dada la dificultad de precisar su importe definitivo a la
fecha de elaboracion de la presente Nota:

Gastos legales (Notarfa v Registro) 5.000
Bolsas 9.477,30
Tasas CNMV verificacidn Folieto 1.626,38
Tasas CNMV verificacion admisidn a cotizacion 24952
IBERCLEAR 500
T e

Tales gastos representan aproximadamente un 0,2% del importe nominal de la emision.

Al ser la Ampliacion una ampliacion liberada no habré ingresos de ningun tipo para la
Sociedad en esta emision.
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9.2.

10.

10.1.

10.2.

10.3.

10.4,

DILUCION

Cantidad v porcentaje de Ia dilucién inmediata resultante de la oferta

La dilucién de la Ampliacién serd nula para aquellos accionistas de SACYR
VALLEHERMOSO que, al no enajenar sus derechos de asignacion gratuita
suscriban Acciones Nuevas en la proporcion indicada de una (1) por treinta y dos
(32) y mantengan por tanto su participacion en la Sociedad.

En el caso de una oferta de suscripcion de los tenedores actuales, importe v
porcentaje de la dilucién inmediata si no suscriben la nueva oferta

Las Acciones Nuevas seran asignadas a los actuales accionistas de forma gratuita
y automatica, por lo que como se ha indicado anteriormente no existird dilucion
alguna para aquellos accionistas que no enajenen sus derechos de asignacién
gratuita.

INFORMACION ADICIONAL

Declaracion de la capacidad en que han actuado los asesores

SACYR VALLEHERMOSO ha contado con el asesoramiento legal de URIA,
MENENDEZ Y CIA., ABOGADOS, S.C. para la realizacion de la Ampliacion de
capital objeto del presente folleto.

Indicacion de otra informacidn de esta nota sobre los valores que haya sido
auditada o revisada por los auditores

El balance que sirve de base de la Ampliacién es el correspondiente al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2004, debidamente auditado por Ernst & Young,
S.L. con fecha 29 de marzo de 2005 y aprobado por la Junta General Ordinaria de
accionistas de SACYR VALLEHERMOSO celebrada el 11 de mayo de 2005 bajo
el punto primero del orden del dia. De acuerdo con lo dispuesto en el articulo
157.2 de la Ley de Sociedades Anoénimas, la fecha a la que estd referido este
balance, 31 de diciembre de 2004, se encuentra comprendida dentro de los seis (6)
meses inmediatamente anteriores al acuerdo de la Ampliacion. El referido
balance y su correspondiente informe de auditoria se adjuntan a este folleto como
Anexo 3.

Informe de experto independiente

La presente Nota no incluye ninguna declaracién ni informe atribuido a una
persona en calidad de experto.

Informacion procedente de tercero

La informacién sobre las cotizaciones de las acciones de SACYR
VALLEHERMOSQ incluida en el apartado 2 anterior ha sido obtenida de la
Bolsa de Valores de Madrid y de Euronext Lisbon (Web oficial).
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La anterior informacidn procedente de terceros se ha reproducido con exactitud y,
en la medida en que la Sociedad tiene conocimiento de ello y puede determinar a
partir de la informacién publicada por dichos terceros, no se ha omitido ningin
hecho que haria la informacion reproducida inexacta o engafiosa.

En Madrid, a 23 de junio de 2005

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.
P.p.

D. Luis Fernando del Rivero Asensio
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1.1.

1.2

DOCUMENTO DE REGISTRO DE ACCIONES

ANEXO I DEL REGLAMENTO (UE) N° 809/2004 DE LA COMISION

PERSONAS RESPONSABLES

Personas responsables

D. Luis Fernando del Rivero Asensio, mayor de edad, casado, de nacionalidad
espafiola, con domicilio profesional en Paseo de la Castellana 83-85, 28046,
Madrid, con D.N.I. nimero 22.403.911-W, en nombre y representacién de
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. con domicilio social en Paseo de la Castellana
83-85, 28046, Madrid (en adelante, indistintamente, “SACYR
VALLEHERMOSO” o la “Sociedad™), en su calidad de Presidente de la
Sociedad, especialmente facultado a estos efectos por el Consejo de
Administracion de la Sociedad en sus reuniones de fecha 11 de mayo de 2005 y 8
de junio de 2005, asume la responsabilidad de la informacidén contenida en el
presente documento de registro (en adelante el “Documento de Registro™).

Declaracién de las personas responsables

D. Luis Fernando del Rivero Asensio, en nombre y representacion de la Sociedad,
declara que, tras comportarse con una diligencia razonable de que asi es, la
informacién contenida en este Documento de Registro es, seglin su conocimiento,
conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a su
contenido.
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2.2.

AUDITORES DE CUENTAS

Nombre v direccion de los Auditores de Cuentas

Las cuentas anuales ¢ informes de gestion, individuales y consolidados, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes al ejercicio 2002 (entonces
Vallehermoso, S.A.) han sido auditados por la firma de auditoria externa
PRICEWATERHOUSECOOPERS Auditores, S.L., con domicilio en Madrid,
Paseo de la Castellana, 43, e inscrita en el Registro Oficial de Auditores de
Cuentas con el nimero S0042 y se encuentran depositados en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV™).

El informe de auditoria de las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondiente al ejercicio 2002 (entonces
Vallehermoso, S.A.) no presenta salvedades y se encuentra depositado en la
CNMYV.

Las cuentas anuales e informes de gestion, individuales y consolidados, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes al ejercicio 2003 y 2004 han sido
auditados por la firma de auditorfa externa ERNST & YOUNG, S.L., con
domicilio en Plaza Pablo Ruiz Picasso s/n (Torre Picasso), Madrid, e inscrita en el
Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el nimero SO530.

Los informes de auditorfa de las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes al ejercicio 2003 y 2004 no
presentan salvedades y se encuentran depositados en la CNMV,

Renuncia o cese de los Auditores de Cuentas

En la Junta General de la Sociedad de 3 de abril de 2003, en la que se aprobd la
fusiéon entre la Sociedad (entonces Vallehermoso, S.A.) y Grupo Sacyr, S8.A., se
aprobé nombrar a ERNST & YOUNG, S.L. como auditor de cuentas de la
Sociedad y de su Grupo consolidado para los ejercicios 2003, 2004 y 2005.
ERNST & YOUNG, S.L. no ha renunciado ni ha sido apartado de sus funciones
por SACYR VALLEHERMOSO.
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INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

Informacién financiera histérica seleccionada relativa al emisor

Se incluyen a continuacién las cifras clave que resumen la situacion financiera
consolidada del Grupo SACYR VALLEHERMOSO de los tres tltimos afios

(datos en miles de euros):

e [ o T
Importe Neto de la Cifra de Negocios 3.703.323 3.333.748 833.173
Beneficios de Explotacion 579637 451177 240.804
Bencficio de las  Actividades 187.316 347.151 155.944
Ordinarias
Resultados Extraordinarios 120.422 121551 87.900
Beneficio Antes de Iimpuestos 507.738 468.702 243 844
Rdo. Atribuido a la Sdad. Dominante 176,132 134,349 207.704
Total Activo/Pasivo 13.717.110 11345379 3.578.274
Inmovilizado 8.364.410 6.719,119 1.902.813
Circufante 4.640.027 3.956.470 1.665.069
Fondos Propios 1.980.497 1.312.055 1.059.506
Endeudamiento Financiero Neto 7.497.154 6.106.894 1.750.166
Beneficio por accion 1.41 1.36 1,34
Dividendo por Accién 0.36 0.42 0.30

(*) Todos los datos del ejercicio 2002 corresponden a Grupo Vallehermoso, pues la fusidn con
Grupo Sacyr tiene efectos contables desde 1 de enero de 2003 y, por fanto, no son
homogéneos. (para mds informacién sobre estos estados financieros, véase apartado 20 de
este Documento de Registro).

3.2. Informacién financiera historica relativa a periodos intermedios

Se incluyen a continuacion las cifras clave que resumen la situacion financiera
consolidada del Grupo SACYR VALLEHERMOSO a 31 de marzo de 2005
(datos en miles de euros):

Importe Neto de la Cifra de Negocios 817.479 744 447
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_ 31032005 310312004
Beneficios de Explotacion 142 988 91.529
Beneficio Antes de Impuestos 216.852 93.024
Rdo. Atribuido a la Sdad. Dominante 144.388 68.189
Beneficio por accidn * 0,54 0,31

*  Ajustado en 2004 por ampliacion de capital liberada de 1x40 realizada en septiembre

Los datos anteriores relativos al primer trimestre del ejercicio 2005 se han
preparado de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.
En este sentido, nos remitimos aqui a las consideraciones realizadas en el apartado
20.6 de este Documento de Registro sobre las bases de presentacion de los datos
trimestrales correspondientes a 31 de marzo de 2005, que son plenamente
aplicables a este apartado.
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FACTORES DE RIESGO

Como se analiza y describe con detalle en el apartado 6 de este Documento de
Registro, SACYR VALLEHERMOSO, desarrolla las siguientes actividades:

(©)

(i)

(iif)

(iv)

)

Actividad de construccién: Esta se desarrolla a través de la filial SACYR,
S.A.U. (“SACYR”), Sacyr Chile, S.A. en Chile, Sis S.C.P.A. en Ifalia y
Somague Engenharia en Portugal y Brasil.

Actividad de  promocién __inmobiliaria: El  Grupe  SACYR
VALLEHERMOSO desarrolia la actividad de promocién inmobiliaria a
través de VALLEHERMOSO Division de Promocién, S.A.U. en Espafia y
de Somague Inmobiliaria en Portugal.

Actividad de alquiler v politica patrimonial: Esta actividad se lleva a cabo
principalmente a través de la filial TESTA Inmuebles en Renta, S.A.
(“TESTA™).

Concesiones: ITINERE Infraestructuras, S.A.U. (“ITINERE”) aglutina
todas las participaciones del Grupo SACYR VALLEHERMOSO en
concesiones de autopistas y ferrocarril.

Servicios: VALORIZA GESTION, S.A.U. (“VALORIZA”) ¢s la cabecera
de un grupo de sociedades que desarrollan actividades complementarias a
las anteriores y de alto valor afiadido.

A continuacién se incluyen los principales factores de riesgo de cada una de estas
arcas de actividad:

Actividad de construccion

En la actividad de construccion existen dos riesgos principales:

Riesgo de Demanda: Que disminuya el nivel inversor de las
Administraciones Puiblicas, factor de riesgo este que en la actualidad, tras la
presentacion, por parte del Gobierno espafiol a principios de enero de 20035,
del Plan Estratégico de Infraestructuras y Transporte (PEIT), que programa
actuaciones entre 2005 y 2020 por importe de 241.392 millones de euros,
gueda totalmente descartado.

Que al licitar una obra, no se presupueste con correccion los costes a
incurrir en la misma vy, por tanto, el resultado sea negativo. SACYR, es la
empresa que junto con Somague en Portugal, desarrolla la actividad de
construccién en el Grupo SACYR VALLEHERMOSO. Con el fin de paliar
este riesgo, €l Grupo sigue una estrategia de combinar un estricto control de
costes, con calidad y puntualidad en la presentacion de servicios.
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Actividad de promocion inmobiliaria
Los factores de riesgo que afectan a la actividad promotora son los siguientes:

- Factores que afectan a la demanda: Los derivados de inestabilidad o de
alteracién del ciclo econémico, tales como subidas significativas de tipos de
interés, pérdida de confianza de las economias familiares en la evolucién de
la economia, proceso de destruccion de empleo, nivel de actividad de la
economia, etc.

En ciclos temporales largos la demanda también se ve afectada por la
discontinuidad de la base demografica de la poblacién en edad de acceder a
la compra de una vivienda.

- Factores que afectan a la oferta: El poco eficiente mercado del suelo que
incorpora incertidumbre en los costes y en la disponibilidad del elemento
basico en la promocién inmobiliaria.

No obstante, Ia previsible estabilidad del ciclo econémico en Espafia, el potencial
de crecimiento con diferencial positivo respecto a la media de la Unién Europea y
el proceso de previsible creacion de empleo, en un escenario macroecondmico de
fuerte saneamiento presupuestario, hace pensar en un alentador ritmo de
persistencia de la demanda que potencialmente existe en Espafia.

Las medidas que se adoptan para la reduccién del riesgo en la actividad de
promocion son las siguientes:

- la reduccién del tamafio de los solares adquiridos y de las fases dentro de
cada promocion; y

- el incremento de la diversificacion geografica v del tipo de producto de las
promociones.

Actividad de alquiler

La Sociedad, a través de TESTA, centra su actividad inmobiliaria en la tenencia,
adquisicion y promocion de fincas urbanas para su explotacién en forma de
arriendo. Este perfil patrimonialista le asegura una fuente de ingresos recurrente y
de gran estabilidad. A pesar de ello existen determinados riesgos que pueden
afectar a dicha estabilidad:

- Cambio de ciclo economico: una hipotética desaceleracion significativa de
la economia, podria afectar a la actividad de alquiler con una ralentizacion
de la demanda en el sector terciario (residencias de la tercera edad, hoteles,
naves industriales, oficinas, centros comerciales y plazas de aparcamiento)
con la consecuente ralentizacion de precios.

Ante la posibilidad de que esto ocurra, TESTA opta por una politica

conservadora de alquileres a plazos del entorno de cinco afios de obligado
cumplimiento.
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Por otro lado, este riesgo se ve minorado por la composicion de su
patrimonio, de manera que el sector residencial mantiene su tradicional
estabilidad en cuanto a altisimos niveles de ocupacion, que se podria ver
beneficiado por las subidas de los tipos de interés y la subida de los precios
en venta, lo cual consolida unos eficientes grados de accesibilidad en
alquiler con relacion a la capacidad de compra.

Impagados: TESTA sigue una politica de disminucién del riesgo de
impagados, puesto que los contratos de arrendamiento se suscriben con
avales del arrendatario que garanticen el cobro de las rentas ante la
posibilidad de algun desahucio.

- Concentracion: ante el riesgo evidente de mantener una cartera muy
concentrada por productos o geograficamente, TESTA opta por una politica
de diversificacion de sus productos y su localizacion.

Por este motivo trabaja todos los productos inmobiliarios susceptibles de ser
explotados en arrendamiento, y estratégicamente diversificado tanto por
productos como geograficamente.

- Obsolescencia de la cartera: TESTA mantiene el firme propdsito de seguir
aumentando su base de negocio de alquiler y a la vez, proporcionar una
renovacion de activos que permita aumentar los niveles de competencia y
rentabilidad.

- Subida de tipos de interés: Testa tiene un nivel de endeudamiento acorde
con su patrimonio, pero ante ¢l riesgo de posibles subidas de los tipos de
interds, puesto que estamos en momentos de bajo nivel, tiene asegurada a
tipo fijo al cierre del ejercicio 2004 un 50,4% del total de su endeudamiento.

Concesiones
Por lo que respecta a las concesiones, los principales riesgos son:

- Riesgo de subida de tipos de interés: dado que es una actividad fuertemente
apalancada, existe un cierto riesgo. ITINERE tiene un nivel de
endeudamiento acorde con sus activos, que tienen largos periodos de vida
concesional restante, con gran estabilidad de ingresos y flujos de caja,
vinculados a concesion de servicios publicos. No obstante, ante el riesgo de
posibles subidas de los tipos de interés, puesto que estamos en momentos de
bajo nivel, tiene asegurada a tipo fijo al cierre del ejercicio 2004 un 74,4%
del total de su endeudamiento.

- Riesgo de demanda, es decir de que los traficos no alcancen los ritmos
previstos. El comportamiento en el volumen de vehiculos registrado en las
autopistas de cualquier pais estd ligado al crecimiento del pais en cuestion.
En concreto, en Espafia (pafs donde ITINERE ha generado el 82,7% de
todos sus ingresos por peaje de 2004 y donde se encuentra el 91,2% de la
cartera prevista de ingresos futuros de ITINERE) el trafico de todas las
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autopistas de peaje que existe ha crecido desde el afio 1980 a tasas anuales
acumulativas del 4,77%. El trafico ha crecido de forma sostenida por
encima del crecimiento del PIB para el conjunto del sector.

- La financiacién del PEIT al que hemos hecho referencia en el apartado de
construccion, se realizara con cargo a los Presupuestos Generales del Estado
en un 60%, mientras que el 40% restante se realizard con formulas de
financiacion mixtas publico privadas, fomentandose en gran medida el
modelo concesional, lo que permite ser optimista en lo relativo al
crecimiento de esta actividad.

Servicios

Dentro de la actividad de servicios, el Grupo SACYR VALLEHERMOSO lleva a
cabo diversas actuaciones, en materia de energias alternativas —eolica y
generacion por ¢l uso de residuos-, ciclo integral del agua —abastecimiento y
tratamiento-, medioambientales —recogida, tratamiento y reciclaje de residuos-,
explotacion de areas de servicio en autopistas, mantenimiento integral de
edificios, ete.

Como el cualquier ofro sector, estas actividades se ven afectadas por diferentes
factores de riesgo, tales como normativa especifica, demanda, medioambientales,
etc. Todas las actividades descritas estan en un estado incipiente de desarrollo, por
lo que no representan riesgos significativos para el Grupo.
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5.1.

INFORMACION SOBRE EL EMISOR

Historial y evolucién del emisor

5.1.1.Nombre legal v comercial del emisor

L.a denominacion social de la Sociedad es SACYR VALLEHERMOSO, S.A. La
Sociedad tiene en tramite de registro a nivel comunitario dos marcas comerciales:
Sacyr Vallehermoso y SyV.

5.1.2.Lugar de registro del emisor y niimero de registro

La Sociedad esta inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al Tomo 1.884, Folio
197, Seccién 8%, Hoja M-33.841. Su numero de identificacion fiscal es A-
28.013.811.

5.1.3.Fecha de constitucién v periodo de actividad del emisor, si no son
indefinidos

SACYR VALLEHERMOSO fue constituida, por tiempo indefinido, con la
denominacion social de “Compafiia Madrilefia de Contratacion y Transportes,
S.A.”, mediante escritura publica otorgada el dia 5 de julio de 1921 ante el
Notario de Madrid D. Anastasio Herrero Muro, bajo el numero 1.234 de su
protocolo. La Sociedad dio comienzo a sus actividades el mismo dia del
otorgamiento de su escritura de constitucion.

En virtud de escritura piblica otorgada el 29 de enero de 1953, ante el Notario de
Madrid, D. José Luis Diez Pastor, con el niimero 137 de su protocolo, se modificd
su denominacién social por la de Vallehermoso, S.A. En virtud del acuerdo
adoptado por la Junta General de Accionistas celebrada el 7 de junio de 1991, la
Sociedad adapt6 sus estatutos sociales a la Ley de Sociedades AnOnimas.

Finalmente, en virtud de la escritura publica de fusiéon por absorcion de Grupo
Sacyr, S.A. otorgada el dia 30 de mayo de 2003, ante el Notario de Madrid, D.
José Aristonico Gareia Sdnchez, bajo el nimero 1.230 de protocolo, la Sociedad
adoptd su actual denominacion.

5.1.4. Domicilio, legislacién aplicable, nacionalidad v direccion y nimeros de
teléfono de su domicilio social

SACYR VALLEHERMOSO es una sociedad anénima de nacionalidad espafiola,
con domicilio social en Pasco de la Castellana 83-85, 28046, Madrid y regida por
la legislacion espafiola. No resulta de aplicacion ninguna legislacion especial a las
actividades desarrolladas por SACYR VALLEHERMOSO.

El teléfono de contacto de la Sociedad correspondiente a atencidn a accionistas e
inversores es el 902.19.63.60.
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5.1.5. Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad del emisor

El Grupo SACYR VALLEHERMOSO es un grupo empresarial diversificado
situado entre las quince primeras empresas espafiolas por volumen de activos y
entre las veinticinco primeras por beneficio neto. El impulso definitivo a su
crecimiento y su consolidacién entre los grandes grupos empresariales espafioles,
con una posicién importante también en Chile y Portugal, se ha producido en los
ultimos afios, pero tras de si tiene una historia de mas de 50 afios.

En 1921 se constituy6 Vallchermoso, la mas antigua de todas las sociedades que
hoy componen el grupo, bajo la denominacion inicial de Compafiia Madrilefia de
Contratacion y Transportes. En 1953 adopta el nombre actual y comienza su
actividad principal de construccién, venta y alquiler de viviendas.

Pocos afios antes, concretamente en 1947 pero en Portugal, D. José Vaz Guedes
crea Empreitadas Moniz da Maia, Duarte & Vaz Guedes, origen del grupo
Somague y volcada en la construccién de proyectos de infraestructuras.

En 1974 nace Coslada Edificios Comerciales, posteriormente Prima Inmobiliaria,
dedicada a la explotacion de patrimonio en alquiler y en 1984 se funda la Empresa
Nacional de Autopistas (ENA) incorporando las participaciones estatales en
concesionarias de autopistas.

Finalmente, en 1986 nace Sociedad Andénima de Caminos y Regadios, empresa de
construccion, centrada en obra civil. En 1991 cambia su denominacion a Sacyr, en
1996 se diversifica entrando en la actividad de construccién y explotacion de
autopistas de peaje y en 2002 se convierte en holding y compra el 24,5% de la
Sociedad (entonces Vallehermoso, S.A.).

El afio 2003 supone el de la génesis de un grupo en el que confluyen las historias
de todas estas empresas. El 3 de abril de ese aflo, las juntas generales de
accionistas de Grupo Sacyr, S.A. y Vallehermoso, S.A. (que dos afios antes habia
absorbido Prima Inmobiliaria, dando origen a Testa) aprueban la fusién de ambas
sociedades; en octubre de ese afio se firma la compra de ENA al Estado y en
diciembre se cierra el acuerdo con los accionistas mayoritarios para la total
integracién de Somague.

2004 ha sido, por lo tanto, el primer ejercicio completo del grupo Sacyr
Vallehermoso tal cual lo conocemos hoy.

La informacion econdmico financiera relativa al ejercicio 2002 que se detalla en
los apartados siguientes para las divisiones que aportd Sacyr en la fusion con
Grupo Vallehermoso (que tuvo efectos contables desde 1 de enero de 2003), es la
que figura en los correspondientes estados financieros de las sociedades que
desarrollaban dichas actividades a 31 de diciembre de 2002, esto es:

- SACYR y SOMAGUE, la actividad de construccion;

- ITINERE, la actividad de concesiones de infraestructuras; y
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5.2.

- Sacyr Gestion, la mayor parte de la actividad de servicios.

Dichas sociedades no formaban parte en el ejercicio 2002 del Grupo
Vallehermoso, cuyos estados financieros a 31 de diciembre de 2002 se incluyen
en el apartado 20 de este Documento de Registro. La informacion se facilita para
una mejor comprension de la evolucion de dichas actividades a lo largo de los tres
ultimos ejercicios.

Inversiones

5.2.1.Descripcion de las principales inversiones del emisor

5.2.1.1. Grupo SACYR VALLEHERMOSO

En la politica del Grupo SACYR VALLEHERMOSO destaca el esfuerzo mnversor
que se viene realizando de forma sostenida en los tUltimos ejercicios. A
continuacién presentamos la evolucion de la inversién en cada una de las
divisiones del Grupo.

5.2.1.2. Division Patrimonial

En el primer trimestre de 2005, TESTA no ha realizado ninguna inversién
significativa, si bien ha continuado con el desarrollo de las obras en curso que
tiene en la actualidad en marcha por importe de 15,7 millones de euros.

En el ejercicio 2004, las inversiones mas relevantes de la division patrimonial del
Grupo SACYR VALLEHERMOSO son las siguientes:

. La adquisicion del suelo por importe de 140 millones de euros para la futura
Torre SyV situada en el Paseo de la Castellana. La Torre SyV se encuentra
actualmente en fase de elaboracién del proyecto definitivo y pendiente de la
obtencion de licencias para comenzar su construccién, que se espera esté
finalizada en el afio 2008. El edificio tendra una altura total de 250 metros,
52.672 metros cuadrados en 55 plantas sobre rasante y otros 45.000 metros
cuadrados bajo rasante. Un hotel de la cadena Hotusa ocupara las primeras
33 plantas con una superficie aproximada de 33.200 metros cuadrados, Los
restantes 19.500 metros cuadrados se dedicaran a oficinas en alquiler.

. La adquisicién al ayuntamiento de Madrid de 152.791 metros cuadrados de
suelo urbanizable en le Plan de Actuacién Urbanistica {(PAU) de Valdebebas
por un importe de 33 millones de euros.

. La adquisicién del inmueble de oficinas de 18.655 metros cuadrados sobre
rasante, sito en la calle Alcald 45 de Madrid, por 99,78 millones de euros y
que ocupara el Ayuntamiento de Madrid, en régimen de alquiler, durante un
periodo de 10 afios.
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. Adquisicidn de 41 locales comerciales por un importe de 21,55 millones de
euros, con un total de 2.688 metros cuadrados de superficie basica
alquilable, ocupados al 100%, en el Centro Oeste de Majadahonda (Madrid).

En el ejercicio 2003 la inversion mas significativa de la division patrimonial del
Grupo SACYR VALLEHERMOSO fue la compra a Endesa de 12 inmuebles de
oficinas por importe de 385 millones de euros y 110.491 metros cuadrados de
superficie, permaneciendo la compafiia en los mismos como arrendatario por
periodos que oscilan entre 5 y 25 afios. La adquisicion se financid mediante un
contrato de arrendamiento financiero (leasing) que se contabiliza en la partida de
inmovilizado inmaterial.

En el ejercicio 2002 la operacidén mas significativa fue el ejercicio de la opcion de
compra que la antigua Prima Inmobiliaria, S.A. -en la actualidad Testa Inmuebles
en Renta, S.A.- tenia sobre el edificio de oficinas “Mellon Financial Center”
situado en el 1.111 de Brickell Avenue, Miami, Estados Unidos. La compra por
un importe de 134.587 miles de ddlares de los Estados Unidos de América
(136.275 miles de euros) se financié con fondos propios. El edificio consta de
48.378 m® de superficie alquilable, estd terminado y arrendado en un 93,3%.

La evolucion del inmovilizado material y financiero de Testa Inmuebles en Renta,
S.A. en los Gltimos afios ha sido la siguiente:

| Variacién | 2003 | Variacion |- 2002

‘Datos:en miles de Euros ..

Inmovilizado material total 1.844.118 17.2% 1.573.990 4,29% 1.509.252

Inmovilizado financiero 180.471 15,8% 155.873 30,86% 119.112

5.2.1.3. Division de Concesiones

En enero de 2005 Itinere Infraestructuras, S.A. ha adquirido a Somague SGPS,
S.A. €l 100% de las acciones de Somague Concessoes por valor de 41,04 millones
de euros. Ademas ha continuado con el desarrollo de las obras en curso que tiene
en la actualidad en marcha por importe de 19,737 millones de euros.

Por su parte, al cierre del ejercicio 2004, la inversion en autopistas y otras
infraestructuras de transporte en explotacién de Itinere Infraestructuras, S.A.
ascendia a 4.696 millones de euros.

El 30 de noviembre de 2004 se aprobé un aumento de capital en Itinere
Infraestructuras, S.A. por un importe de 24,3 millones de euros, desembolsado del
siguiente modo:

. mediante la aportacion, por parte de Caixa Nova y Caixa Galicia, de un 20%

adicional del capital del subgrupo ENA, lo que supone alcanzar un 70% de
participacion en ENA.,
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. mediante la aportacion, por parte de BBVA, de un 10% adicional del capital
de Aunor, lo que supone alcanzar un 55% de participacién en dicha
concesionaria.

Como consecuencia de la anterior operacion Caixa Nova y Caixa Galicia tendrén
cada una de ellas una participacién del 8,62% en el capital social de Itinere
Infraestructuras, S.A., mientras que BBVA tendrd una participacion del 0,07%.
Ademads se han incrementado los fondos propios de Itinere Infraestructuras, S.A.
en 373 millones de euros.

Las inversiones realizadas en obras de mejora, mantenimiento y operaciones de
conservacion extraordinarias han ascendido a un total de 4,9 millones de euros.
Destacan la ejecucion de los nuevos enlaces de acceso en las autopistas de Avasa
y Audenasa, asi como la puesta en marcha del sistema de tele-peaje en la primera.
Estas inversiones permiten mejorar la fluidez del trafico y la capacidad de
absorcion de las vias, para dimensionarlas de cara al nivel de demanda futuro.

A continuacidon se incluye un cuadro con la inversion acumulada a 31 de
diciembre de cada afio en autopistas y otras vias de peaje:

EXPLOTACION | EXPLOTACION | CURSO -
659,8

Aunor 43.6
Aucalsa 1276
Audasa 1.641,0
Audenasa 340,3
Autoestradas 141,3
R-3 El Elqui 206,5 205,5
R-5 Los Lagos 210,3 215,1
Rutas del Pacifico 98,0 535 167.4
Red Vial Litoral Central 10.4 13,4 15,5
Americo Vespucio 19,1 0,0 30,9 62,8
Nororiente 24,4

: Cs1a8 . | 830 | o 60Ls | 465 - 87,0
Autopistas del Valle
 TOTAL Csias Um0 41851 465 1871

El importe total recogido en el saldo de inversién acumulada incluye el coste de
construccidn y puesta en marcha de las concesiones operativas promovidas por
Itinere Infraestructuras, S.A., asi como el invertido para la incorporacion de las
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concesiones en explotacién, tal es el caso de Avasa y de las concesionarias
incluidas en el subgrupo ENA.

Ademas, en 2004 se firmé un acuerdo de compraventa de participaciones con

OHL por el que se adquiere por parte de Itinere Infraestructuras, S.A. las
siguientes participaciones de OHL:

. 45% de Autopista del Noroeste Concesionaria de la Comunidad Auténoma
de Murcia (Aunor), con lo que se alcanza el 100% del capital de la sociedad,;

. 6,75% de Alazor Inversiones (propietaria de las autopistas de peaje de la
Comunidad de Madrid R3 y RS), con lo que se cuenta con el 25,16% del
capital de la sociedad (siendo, por tanto, el mayor accionista); y

. 5,9% de Tacel Inversiones (propietaria de la Autopista Central Gallega,
Acega) para totalizar el 18,36% de participacion a través de Itinere
Infraestructuras, S.A., y ENA.

OHL, por su parte, adquiere las siguientes participaciones de filiales de SACYR
VALLEHERMOSO:

. 33% de Furoglosa 45 Concesionaria de la Comunidad de Madrid (titular del
tramo 3 de la autopista M-45); y

. 20% de Aeropistas (titular de la Concesionaria Eje Aeropuerto que conecta
la M-40 con el aeropuerto de Barajas).

En el ejercicio 2003 ltinere Infraestructuras, S.A., llevo a cabo la mayor inversion
realizada por el Grupo en los Gltimos afios mediante la compra de ENA al Estado,
siendo Itinere Infraestructuras, S.A. la sociedad que encabezaba el consorcio
(teniendo en ¢l una participacion mayoritaria, asi como capacidad de decision y
control sobre el mismo) que se haria con el 100% de la concesionaria. Esta fue la
mayor operacién de este tipo realizada en Espafia en el afio 2003. Itinere
Infraestructuras, S.A., a través de su filial Enaltinere, compré el 50% de ENA, lo
que supuso un desembolso de 811 millones de euros. En ese momenio, ENA
gestionaba un total de 473,8 kilometros de autopistas en Espafia a través de sus
filiales Audasa, Aucalsa, Audenasa y Autoestradas de Galicia. El aumento en el
afio 2003 de la partida de inmovilizado material de Ttinere Infraestructuras, S.A.
se debié en su gran mayoria a la incorporacién de ENA al Grupo. La
incorporacion del Grupo ENA se realizéd por consolidacion global, dado el control
de gestion existente, con una contribucion de 2.460 millones de euros de
inmovilizado material a diciembre de 2003.

En el ejercicio 2004, Enaltinere adquirié un paquete adicional de un 20% del
capital del grupo ENA hasta alcanzar un 70% de participacién en su capital (ver
apartado 10.3 A) 3) de este Documento de Registro para méas informacion sobre la
adquisicion de este paquete adicional del grupo ENA). Finalmente, el 3 de junio
de 2005 se ha adquirido a El Monte y Torreal un 10% adicional del capital del
Grupo ENA por un importe total de 158.367.017,42 euros. Con esta adquisicion
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Itinere Infraestructuras, S.A. ha alcanzado una participacion del 80% en el capital
social de Grupo ENA (ver apartado 7.2 posterior de este Documento de Registro
para méas informacion sobre esta ultima adquisicidn).

Por otro lado, en el afio 2003 destacan inversiones en las obras de construccion de
las concesiones viales chilenas de Red Vial Litoral Central y Américo Vespucio
por 15,75 vy 25 millones de euros respectivamente. En Espafia se invirtieron 43,25
millones de euros en Accesos de Madrid.

El ¢jercicio 2002 destaca la inversion de 31,3 millones de euros en Accesos de
Madrid, compafifa que gestiona las radiales R-3 y R-5 de Madrid y en la que
Itinere Infraestructuras, S.A. participaba con un 6,75%. También fueron de
importancia las inversiones en Autopista Central Gallega por 8,6 millones de
euros v en la chilena Red Vial Litoral Central por 7,2 millones de euros.

La evolucion del inmovilizado material y financiero de Itinere Infraestructuras,
S.A., en los ltimos afios ha sido la siguiente:

Datosenmiles de Furos |21 2004. | Variacion | ~2003 | Variacién’ |- 2002 -
Inmovilizado materiaf total 4.662.890 13,5% 4.107.232 | (1) 255,81% | 1.154.316
Inmovilizado financiero (2)513.819 720.4% 62.628 98,73% 31514

(1) Elincremento se debe principalmente a la incorporacion de Grupo ENA al inmovilizado material de la
divisién

(2)  El incremento se debe principalmente a que a 31 de diciembre de 2004, algunas saciedades chilenas -
las sociedades ELQUI, LAGOS, RUTAS, LITORAL y VESPUCIO SUR- han reconocido en los estados
[financieros el derecho a percibir del Ministerio de Obras Piblicas de Chile las subvenciones anuales

establecidas en sus respectivos contratos de concesion. Los vencimientos a largo plazo de dichas
subvenciones se recogen por su valor presente.

52.14. Division de Promociéon

En el primer trimestre de 2005, Vallehermoso Divisién de Promocion, S.A.U. ha
continuado con su actividad promotora, adquiriendo suelos por importe 231,4
millones de euros. En enero de 2005 Vallehermoso Divisién de Promocion ha
adquirido a Somague SGPS, S.A. el 100% de las acciones de Somague
Imobiliaria, S.A. por valor de 15 millones de euros.

En el egjercicio 2004 se adquiridé suelo para promocion residencial con una
superficie de 895.414 metros cuadrados edificables sobre rasante y por un importe
de 616,8 millones de euros. Asimismo, se continu6 con las obras de construccidon
de las viviendas que durante el ejercicio 2004 estuvieron en curso.

Durante el gjercicio 2003 se adquiri¢ suelo para promocién residencial con una
superficiec de 893.623 m? edificables sobre rasante y por un importe de 577.882
miles de euros. Asimismo, se invirtid en las obras de construccion de las mas de
9.434 viviendas que durante el gjercicio 2003 estuvieron en curso, 488.978 miles
de euros, lo que neto de sus respectivos costes de venta supone una inversion neta
en existencias de 350.610 miles de euros.
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En el afio 2002 la principal operacion en el campo de la promocién inmobiliaria,
consistié en la adquisicién (por Vallehermoso Division de Promocion), el 6 de
noviembre de 2002, de Prosacyr, S.A., sociedad filial inmobiliaria de Sacyr,
S.A.U. por 115.000 miles de Euros. El 30 de diciembre de 2002 se produjo la
fusién por absorcién de Prosacyr, S.A. por Vallehermoso Divisién de Promocion,
lo que generd un fondo de comercio por importe de 99.389 miles de euros, que se
capitalizd en los activos de la sociedad y que principalmente eran 800.000 m?
edificables de reserva de suelo para uso residencial, asi como los proyectos de dos
hoteles en Cadiz y Barcelona con acuerdos de gestién con los grupos Barcelo y
AC Hoteles, respectivamente, y una residencia para la tercera edad en Nova Cala
Villajoyosa. Esta operacion se ha financiado mediante cashflow e incremento del
endeudamiento financiero.

Durante el ejercicio 2002 se adquirié suelo para promocion residencial con una
superficie de 532.501 m* edificables sobre rasante y por un importe de 337.542
miles de euros. Asimismo, se invirtid en las obras de construccion de las mas de
5.435 viviendas que durante el ¢jercicio 2002 estuvieron en curso 394.573 miles
de euros, lo que neto de sus respectivos costes de venta supone una inversion neta
en existencias de 281.387 miles de euros.

La evolucién del inmovilizado material y financiero de Vallehermoso Division de
Promocion en los tltimos afios ha sido la siguiente:

datos ¢ " 2004 | Variacion | 2003 | Variacion | 2002
Inmovilizade material fotal 3.591 23,8% 2.901 (1) -93,52% 44.765
Inmovilizade financiero 398.982 76,4% 226.198 503,66% 37.471
Existencias 2.084.547 22,.9% 1.695.492 30,18% 1.303.047

(1) En el afio 2001 se incorporan a Vallehermoso Promocidn las sociedades Bardiomar, Prosacyr Ocic y
Provitae, que se traspasan un afic mds tarde a Testa Inmuebles en Renta, 5.4., pues son actives en
alquiler.

5.2.1.5, Division de Construccion

La actividad de construccién no se caracteriza por la necesidad de invertir, por lo
que en el primer trimestre de 2005 no se ha producido ninguna inversién
significativa.

En los dltimos ejercicios la principal inversion de la division de construccion ha
sido la adquisicion, por diversas operaciones, de sucesivas participaciones de
Somague SGPS, S.A. hasta llegar al 100% que se ostenta en la actualidad.. Las
adquisiciones mas importantes son las siguientes: en el afio 2000 se compro el
27,54% del capital social de Somague SGPS, S.A. por cerca de 43 millones de
euros. Posteriormente, la participacion se amplié hasta el 29,69% en 2002 por
8.802 miles de euros mas. En el ejercicio 2003 Somague SGPS, S.A. salid del
perimetro de consolidacion de la division de construccién para depender
directamente de SACYR VALLEHERMOSO. En el ejercicio 2004, SACYR
VALLEHERMOSO llevdo a cabo un aumento de capital por importe de
13.850.948 curos que fue desembolsado en su integridad mediante aportacion de
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16.776.607 acciones de Somague SGPS, S.A. representativas del 64,28% de su
capital social. Finalmente, desde febrero de 2005, SACYR VALLEHERMOSO
controla ya el 100% del capital de Somague SGPS, S.A., tras haber adquirido el
paquete restante. Estos titulos se fueron adquiriendo mediante una orden continua
de compra dispuesta en la Bolsa de Lisboa entre octubre de 2004 y enero de 2005.
En esta orden, SACYR VALLEHERMOSO ofrecia 9,8 euros por cada una de las
acciones de Somague SGPS, S.A.

El inmovilizado financiero ha sufrido importantes reducciones en los ultimos
afios. Esto es producto del proceso de reorganizacion del Grupo que supuso el
traspaso de multitud de sociedades que dependian de la division de construceidn a
otras divisiones que se especializaban en los correspondientes campos de negocio
de las sociedades traspasadas.

La evolucion del inmovilizado material y financiero de Sacyr, S.A.U. en los
ultimos afios ha sido la siguiente:

Dalos en miles de Extos = | ©52004 - | Variacien | 2003 | Variacien 2
Inmovilizado material total 26.750 69,4% 38.533 59,23% 24,199
Inmovilizado financiero (1y314.401 1.009,9% 28.325 -92,80% 393.386

(1)  El incremento del inmovilizado financiero se debe, en su mayor parte, a los créditos concedidos por
Sacyr, SAU y Sacyr Chile, SA. a empresas del Grupo SACYR VALLEHERMOSO, [iinere
Infraestructuras e Itinere Chile.

5.2.1.6. Division de Servicios

En los Wltimos afios la division de servicios del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO ha realizado un esfuerzo inversor importante, especialmente
en el campo de las energias renovables.

En el primer trimestre de 2005, no se han producido operaciones significativas, si
bien el 21 de abril de 2005 el Grupo SACYR VALLEHERMOSO adquiere el
100% del capital social de Sufi, S.A. por importe de 142 millones de euros. El
grupo Sufi centra su actividad en cinco 4reas de negocio totalmente
complementarias con las de Valoriza Gestion, S.A.:

. residuos solidos urbanos (limpieza y recogida, construccion y explotacion
de plantas de tratamiento, valorizacion energética);

. ciclo integral del agua (tratamiento y aprovechamiento de aguas residuales y
lodos de depuracién, suministro de agua y saneamiento),

* multiservicios (jardineria, limpieza de interiores, parquimetros);
. energia edlica (cartera potencial superior a 300 MW en proyectos y estudios
de parques edlicos), con lo que el Grupo SACYR VALLEHERMOSO

reafirma su apuesta por este negocio;

. otros (mantenimiento de carreteras, obras civiles especiales, consultoria).
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En el ejercicio 2004 destaca la adquisicién, por un importe de 2.742 miles de
euros, de un 24% adicional del capital social de Iberese, S.A. Con esta
adquisicion SACYR VALLEHERMOSO ha pasado a ostentar el 74% del capital
social de Iberese, S.A.

Las inversiones principales fueron destinadas a Extragol con una inversion total
acumulada al cierre de 2004 de 11.137 miles de euros, Secaderos de Biomasa
(10.987 miles de euros), Biomasas de Puente Genil (7.925 miles de euros) y
Compafiia Energética de Pata de Mulo (11.846 miles de euros).

En el ejercicio 2003 la inversion principal fue destinada a Compatfifa Energética
de la Roda (4.962 miles de euros) debido a la construccién de una planta de
reduccion de alperujo himedo, cuyo componente principal son tres motores, que
suman la potencia instalada de 8 MW. En este mismo ejercicio se continué con el
esfuerzo inversor en las plantas de Olextra y Extragol por importes de 1.257 miles
de euros y 1.742 miles de euros.

Olextra consiste en un ciclo combinado formado por una turbina de gas natural y
una turbina de vapor que suman una potencia instalada de 18,7 MW. Extragol
consiste en una caldera de vapor, que usard orujillo y otras biomasas como
combustible, y un grupo turbogenerador de vapor a condensacion de 9,7 MW
instalados.

En el ejercicio 2002, el incremento de inmovilizado se concentra también en las
plantas de Olextra y Extragol, ascendiendo el incremento de la inversion durante
el ejercicio a 8.866 miles de euros en Olextra y 7.339 miles de euros en Extragol.

Asimismo, en el ejercicio 2002, se amplié la participacion de Cafestore, S.A.U. al
100% por una inversion adicional de 1.442 miles de euros.

La evolucién del inmovilizado material y financiero de la division de servicios en
los ultimos afios ha sido la siguiente:

Datos enmilesde Euros | 2004 | Variacion |- 2003 | Variacion | 2002
Inmovilizado material total 64.136 74,1% 36.835 67,63% 21.974
Inmovilizado financiero 5438 -24.6% 7.214 480,84% 1.242

5.2.2.Descripcion de las principales inversiones en curse

5.2.2.1.  Divisién Patrimonial

Testa Inmuebles en Renta, S.A. tiene actualmente obras en curso para las cuales
ha comprometido las inversiones que se muestran a continuacion:
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Oficinas 49051 7,0%
C. Comerciales 44776 9,9%
3* Edad 52,777 6,2%
Residencial 9318 4,9%
Hotel 33.200 4,9%
TOTAL . - | 1812 | o66%

Se trata de 6 residencias para la tercera edad situadas en diversas ciudades de
Espafia, 3 inmuebles de oficinas —uno en Barcelona y 2 en Madrid-, un hotel en
Madrid -¢l de la Torre SyV-, 2 centros comerciales, en Palma de Mallorca y
Navarra y un bloque de viviendas en Madrid. Todos estos inmuebles seran
financiados en parte con el cashflow generado por la compaifiia y en parte con
créditos puente que, una vez finalizada la construccién y sean alquilados los
inmuebles, se convertiran en créditos hipotecarios.

5.2.2.2.  Division de Promocion

Al cierre de 2004, Vallehermoso Division de Promocidén tenia una inversién en
existencias de 2.084,5 millones de euros, correspondientes a la reserva de suelo
(4.031.670 metros cuadrados sobre rasante, de los que el 91% es de uso
residencial) por importe de 1.495,5 millones de euros y el resto, 589 millones de
euros, a las obras en curso de las promociones que a dicha fecha se encontraban
en marcha.

Las promociones de Vallehermoso Divisién de Promocién, segin los metros
cuadrados sobre rasante que ocupan, tienen el siguiente desglose geografico:

) Andalucia 18%
. Cataluiia 13%
. Centro 18%
) Levante 13%
. Norte 25%
. Canarias 7%

. Galicia 7%

5.2.2.3. Division de Concesiones

A cierre del ejercicio 2004, ITINERE Infraestructuras, S.A. contaba con cinco
concesiones en distintos grados de desarrollo. La longitud de las autopistas en
construccion es de 172 kilometros, de los cuales un 35% corresponden a proyectos
en Espafia, entre los que se encuentra la primera concesién de suburbano de
ITINERE Infraestructuras, S.A., la linea 1 del metro de Sevilla, con una longitud
de 19 kilémetros. En el exterior destaca por su importancia los avances en la
concesion de Vespucio Sur, via de circunvalacion principal de la capital de Chile y
cuya puesta en marcha se espera realizar a finales de 2003.
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La mversion total comprometida por SACYR VALLEHERMOSO en las
autopistas en construccion asciende a 428,5 millones de euros.

La deuda afecta a las autopistas de peaje del Grupo SACYR VALLEHERMOSO
es mayoritariamente financiacién de proyectos, ya que los proyectos
concesionales tienen unos flujos de caja estables, vinculados a la explotacién de
un servicio puablico, que permiten un alto nivel de apalancamiento. Dichos
“Project finance” se buscan con anterioridad a la licitacion del proyecto
concesional, ya que es un factor clave de la operativa del negocio.

Durante el ejercicio 2004 se contrataron dos nuevas concesiones. Asi, el consorcio
en ¢l que participa ITINERE Infraestructuras, S.A. -con un 35%- fue adjudicatario
del concurso para el desarrollo y gestién de una concesion viaria en Costa Rica,
concretamente el corredor San José-San Ramon, el de mayor transito del pais
centroamericano y que da acceso al Aeropuerto Internacional de San José, a la que
se ha afiadido la radial Santa Ana-Rio Segundo. La longitud de la autopista es de
60 kilometros y la de la radial de 5,8 kilometros. El plazo de explotacion de la
concesion es de 25 afios y comporta duplicar y mejorar la calzada existente,
movilizando una inversién total de 266 millones de dolares.

Ademis, en el mes de abril el Consell Insular de Mallorca adjudicé al consorcio
en el que participa SACYR VALLEHERMOSO en un 40%, el desarrolio y la
explotacion de la autopista de peaje en sombra que une Palma de Mallorca con
Manacor. El proyecto tiene una longitud de 41,7 kilometros y la inversidn prevista
es de 116 millones de euros. Fl plazo de concesién es de 33 afios y el tiempo de
construccion estimado es de 27 meses. La sociedad concesionaria, ademas del
canon de demanda en funcién del nimero de vehiculos que circulen por la
autopista, percibira del gobierno regional pagos fijos durante los primeros sicte
afios de concesidn por 37 millones de euros. El trafico estimado para el primer afio
de funcionamiento de la autopista es de 16.000 vehiculos diarios.

Por su parte, Somage, a través de Somague [tinere, no tiene ninguna autopista en
construccion ni en Brasil ni en Portugal.

5.2.2.4. Division de Construccién

El 4rea de construccion no tiene inversiones en curso, dada la naturaleza de su
actividad.

5.2.2.5. Division de Servicios

El area de servicios no tiene inversiones en curso.

5.2.3.Informacion sobre las principales inversiones futuras del emisor sobre
las que se hayan adoptado compromisos en firme

Las inversiones futuras sobre las que hay compromisos en firme han quedado
descritas en los epigrafes anteriores de este Apartado 5.
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6.1.

DESCRIPCION DE LA EMPRESA

Actividades principales

6.1.1.Descripcion v factores clave relativos al caracter de las operaciones del
emisor y de sus principales actividades

SACYR VALLEHERMOSO esta estructurado como un holding, titular de
participaciones  accionariales mayoritarias en las distintas sociedades
especializadas, basicamente, en el desarrollo de cada uno de los negocios. Esta
organizacion permite maximizar la eficiencia de equipos humanos y técnicos y
recursos econdmicos y materiales. Las actividades son:

(1) Actividad de construccion. Esta se desarrolla (a) en Espafia, a través de la
filial SACYR, S.A.U. (“SACYR"), entidad posicionada como una empresa
constructora de reconocido prestigio ; (b) en Chile, a través de Sacyr Chile,
S.A. ("SACYR CHILE”); (¢) en Italia, a través de Sis, S.C.P.A. (“SIS”); y
(d) en Portugal y Brasil, a través de Somague Egenharia (“SOMAGE
ENGENHARIA”). El Grupo desarrolla de forma integral todo tipo de
proyectos de obra civil y edificacion, tanto piblica como privada, con una
estructura que le permite optimizar la ejecucion de las obras, con un servicio
continuo al cliente, con el cumplimiento de plazos previstos y el gusto por
los detalles bien acabados, y siempre con rigurosidad presupuestaria

() Actividad _de  promocién __ inmobiliaria.  El Grupo SACYR
VALLEHERMOSO desarrolla la actividad de promocién inmobiliaria (a)
en Espafia, a través de Vallehermoso Division de Promocioén, S.A.U.
("“VALLEHERMOSO PROMOCION”) —con 7 direcciones territoriales y
mas de 30 delegaciones- y (b) en Portugal, a través de Somague Imobiliria,
S.A. (“SOMAGUE IMOBILIARIA”). VALLEHERMOSO PROMOCION
es la primera promotora cotizada de Espafia por cifra de negocios al cierre
del ejercicio 2004, segln la informacién econdmica referida al segundo
semestre de 2004 remitida a la CNMV por las sociedades inmobiliarias
cotizadas, con 1.069 millones de euros de cifra de negocios y 4.368
contratos de venta de viviendas firmados en 2004 y con una amplia oferta de
viviendas de calidad en nucleos urbanos del interior, en la costa y en las
zonas de ocio y turismo mas exclusivas. La valoracién de sus activos al
cierre de 2004 superaba los 3.300 millones de euros.

(1) Actividad de alquiler v politica patrimonial. Esta actividad se lleva a cabo
principalmente a través de la filial Testa Inmuebles en Renta, S.A.
(“TESTA”). TESTA es la segunda mayor empresa cotizada espafiola por
cifra de alquileres generados en Espaiia -175,2 millones de euros, segun la
informacién econdémica referida al segundo semestre de 2004 remitida a la
CNMV  por las sociedades inmobiliarias cotizadas, y se dedica
exclusivamente al alquiler de sus edificios. TESTA cotiza en bolsa, y
cuenta con un valor de activos de 3.100 millones de euros. TESTA cuenta
con una amplia oferta de inmuebles de calidad ubicados en zonas
estratégicas que abarca oficinas, hoteles, centros comerciales, locales, naves
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industriales, viviendas libres y de proteccién oficial y residencias para la
tercera edad.

t1v)  Concesiones. Itinere Infraestructuras, S.A. (“ITINERE”) aglutina las
participaciones del Grupo SACYR VALLEHERMOSO en concesiones de
autopistas y ferrocarril en Espafia. Es el segundo operador en Espafia por
numero de kilometros explotados e ingresos por peaje percibidos, segln
figura en el informe anual elaborado por la Direccion General de Carreteras,
organismo dependiente del Ministerio de Fomento. Adicionalmente,
Somague Itinere, Concessoes de Infraestructuras, S.A. (“SOMAGUE
ITINERE?) es la filial de Somague SGPS, S.A. (el “Grupo SOMAGUE”)
dedicada a esta actividad.

(V) Servicios. Valoriza Gestion, S.A.U. (“VALORIZA”) es la cabecera de un
grupo de sociedades que desarrollan actividades complementarias a las
anteriores y de alto valor afiadido como gestion del ciclo integral del agua,
el desarrollo de energias alternativas, actividades medioambientales
(tratamiento y recogida de residuos, etc.) y multiservicio (facilities
management, areas de servicio, etc.). Adicionalmente, Somague Ambiente,
S.A. (“SOMAGUE AMBIENTE”) es la filial del Grupo SOMAGUE
dedicado a esta actividad.

Como se ha indicado, la Sociedad es una sociedad holding que se estructura a
través de sociedades cabeceras de grupos que fundamentalmente aglutinan las
distintas actividades del Grupo SACYR VALLEHERMOSO (SACYR,
VALLEHERMOSO PROMOCION, TESTA, ITINERE Y VALORIZA).
Adicionalmente, la Sociedad es titular del Grupo SOMAGUE, que aglutina, a
través de sus sociedades filiales, algunas de las actividades anteriores: () la
actividad de construccion; SOMAGUE ENGENHARIA; (i1) la actividad de
promocion; SOMAGUE IMOBILIARIA; (iii) la actividad de concesiones;
SOMAGUE ITINERE; y (iv) la actividad de servicios; SOMAGUE AMBIENTE.

A lo largo de los apartados siguientes se describen las actividades del Grupo
SACYR VALLEHERMOSO distinguiendo por tipo de actividad, e incluyendo en
la actividad que corresponda la filial del Grupo SOMAGUE dedicada a dicha
actividad, si bien los datos financieros relativos al Grupo SOMAGUE se aportan
de forma separada.

N¢ obstante lo indicado en los parrafos anteriores, conviene destacar que el 25 de
enero de 2005, y con objeto de integrar las distintas unidades de negocio de
Somague dentro de las distintas cabeceras divisionales del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO, con el fin de optimizar la gestién y estructura societaria del
Grupo. se realizéd la operaciéon de compra de las sociedades de Somague SGPS,
S.A. por parte de las cabeceras de negocio de SACYR VALLEHERMOSO. El

detalle de la operacion ha sido:

En la division de concesiones, Somague SGPS, S.A. ha vendido a ITINERE
¢l 100% de las acciones de SOMAGUE ITINERE por importe de
41.040.000 euros.
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En la divisién de servicios, Somague SGPS, S.A. ha vendido a VALORIZA
Gestion, S.A. el 100% de las acciones de SOMAGUE AMBIENTE, por
importe de 15.300.000 euros.

En la de promocion inmobiliaria, Somague SGPS, S.A. ha vendido a
VALLEHERMOSO DIVISION, el 100% de las acciones de SOMAGUE
IMOBILIARIA, por importe de 15.000.000 de euros.

Los datos (en miles de euros) mas significativos por actividades del Grupo son los
que se incluyen en los siguientes cuadros (téngase en cuenta lo indicado en los dos
ultimos parrafos del apartado 5.1.5 de este Documento de Registro para los datos
relativos al ejericio 2002):

SACYR 2002 2003 2004
Cifra de negocios 800.112 1.109.004 1.304.311
] ThTula 86.079 93.719 109.432
9 Mg, Ebitda 10,8% 8,5% 8,4%
Beneficio Neto 174.133 71.607 63.094
VALORIZA 2002 2003 2004
Cifra de negocios 49.826 48.343 90.083
| Ebitda 34 1.504 3.013
% I\rig. Ebitda - 3,1% 3,3%
Beneficio Neto 1.451 -1.363 -16
TESTA 2002 2003 2004
i Cifra de negocios 143.814 181.604 191.983
| Ehitda 102.626 140.182 146.193
7‘;2;{;@. Ebitda 71,4% 77.2% 76,1%
Beneficio Neto 140.620 161.762 155.099
VALLEHERMOSO 2002 2003 2004
Cifra de negocios 679.331 969.463 1.069.278
Ebitda 163.400 201.915 211.415
% Mg. Ebitda 24.1% 20,8% 19,8%
Beneficio Neto 89.750 111.545 116.772
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ITINERE 2002 2003 2004
Cifra de negocios 127.655 158.943 322.916
Ebitda 83.386 115.979 247.893
¥°o_Mg Ebitda 65.3% 73,0% 76,8%
Beneficio Neto 25.740 42.388 12.997
SOMAGUE (*) 2002 2003 2004
Cifra de negocios 227.971 876518 874.795
' 737 l:i{d;: 10.796 46.200 39.003
m';';rli\i'ig.-[ibitdzx 4.7% 5.3% 4,5%
Beneficio Neto 1.104 8.871 8.732

%5 En 2004 v 2003 Integracion global y en 2002 Integracion proporcional.

Del total de las ventas del Grupo SOMAGUE para el ejercicio 2004, el 95,3%
(833.9 millones de euros) correspondié a la actividad de construccién, 11,2
millones de euros, el 1,3%, a la actividad de promocién inmobiliaria y el resto a la
actividad de servicios.

6.1.1.1. Actividad de Construccién (SACYR, S.A.U.)

Actividad

B Grupo SACYR VALLEHERMOSO basa su estrategia para esta actividad en la
combinacion de un estricto control de costes -con la méxima calidad y
puntualidad en la prestacion de servicios- con una presencia internacional
selectiva, configurando siempre empresas locales en los mercados exteriores para
asi lograr la maxima rentabilidad posible. La apertura selectiva a nuevos
mercados, y de esta forma, acudiendo a ellos como empresa local, diferencia al
Grupo SACYR VALLEHERMOSO del resto de empresas constructoras, y no
solamente ha significado una férmula de crecimiento, tanto en facturacién como
cn rentabilidad, sino que también ha fortalecido la estructura interna y le ha
aportado indudables ventajas competitivas, ademas de incrementar su prestigio en
el mercado.

Ast. la actividad desarrollada por el Grupo SACYR VALLEHERMOSO en
Lspana se lleva a cabo por SACYR, en Portugal la realiza SOMAGUE
ENGENHARIA, en Chile trabaja SACYR CHILE y en Italia, mercado al que se
acaba de acceder, la empresa encargada del negocio es SIS.

kn el Grupo SACYR VALLEHERMOSO, el objetivo es llevar la experiencia
acumulada a cada proyecto. Aplicar los Gltimos avances tecnolégicos. Aportar
soluciones novedosas mas eficaces y eficientes, y siempre con las medidas de
prevencion y proteccidén necesarias para evitar y reducir todos los riesgos que
surgen en el desarrollo de las obras.
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f:n 2004 se ha producido un crecimiento de la facturacién de la actividad de

construccion del 10,3%, hasta alcanzar los 2.138,2 millones de euros, con el

sigutente desglose:

Cifra de Negocios (*) 2002 2003 2004 %04/03
Obra Civil 780.2 1.233,8 1.5253 23,6%
it;_fl\,du()n 2383 7049 612,9 -13,1%
TOTAL 1.018,4 1.938,7 2.138,2 10,3%

{*) Cifras en millones de euros.

el ejercicio 2004 se ha alcanzado una cifra record de adjudicaciones, 2.676,4
millones de euros, con un crecimiento del 28,7% respecto de los 2.079,7 millones
de euros adjudicados en 2003. En el siguiente cuadro se muestra la evolucion de
la cifra de las adjudicaciones de obra durante los ejercicios 2002, 2003 y 2004:

ADJUDICACIONES
(Millones de euros) 2002 2003 2004 %04/03
0. Civil Espafia 476,8 777,0 854,3 10,0%
0. Civil Portugal 77,6 707,6 4479 -36,7%

. Civil Italia 0,0 0,0 637,4
O Covil Chile 1.7 108,8 60,2 -44,6%

O, Civil Costa Rica 0,0 0,0 51,5

Q. Civil otros paises 2.7 1,6 4,8 190,9%
] 0. Civil 568,7 1.595,0 2.056,1 28,9%
Edificacion Espafia 303,8 288,2 419,5 45,5%
Edificacion Portugal 12,4 145,1 160,9 10,9%
Ldificacion otros paises 10,3 514 399 -22,3%
Edificacion 326,5 484,7 620,3 28,0%
TOTAL 895,2 2.079,7 2.676,4 28,7%

bste importante crecimiento se debe a varios factores, tales como (1) la apertura de
nuevos mercados en obra civil, Italia principalmente, (ii) la consecucién de una
cuota mayor en las adjudicaciones de la Administracion Publica en Espafia y (1i1)
la politica de que sea SACYR quien ejecute entorno al 60% de las obras de las
promociones residenciales que vende VALLEHERMOSO PROMOCION,
politica que contribuye al crecimiento en edificacién nacional, tanto por la
contratacion directa que VALLEHERMOSO PROMOCION le adjudica, como
porque ello ha permitido la implantacion en nuevas zonas geogréficas donde antes
no se estaba presente.

Ul unico mercado que ha tenido una evolucién negativa ha sido el portugués, ya
que Portugal atraviesa una situacion dificil en este sector. Sin embargo,
SOMAGUE ENGENHARIA ha sabido diversificar su ambito territorial de
actuacion fuera de Portugal y ha potenciado su rea de edificacion -que en 2003,
con las obras de los estadios de futbol para el Campeonato Mundial de Futbol de
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2004, tuvo una especial relevancia-, por lo que se prevé que en los préximos afios
¢l desarrollo serd mas positivo.

i.a vida media de la cartera de SACYR en el ejercicio 2004 ascendié a 20,9
meses, y durante 2003 ascendid a 19,8 meses.

I.-  Obra civil

¢ desarrollan en este drea obras de transporte vial (carreteras, autovias y
autopistas), obras ferroviarias y de renovacién viaria, hidraulicas (presas, canales,
conducciones, tuberfas, etc.), obras subterraneas (tuneles y colectores) y obras
aeroportuarias, entre otras.

La obra civil representa un 76,1% de la actividad total de construccién realizada
por ¢l Grupo en cualquier &mbito geografico. En Espafia representa el 71,9% de la

obra total ejecutada en el pais, en Portugal el 71,5%, porcentaje que se eleva al
100% en Chile.

Durante el ejercicio 2004, la cifra de negocios alcanzé los 1.525,3 millones de
euros, con un crecimiento respecto a 2003 del 23,6%. Destacan por su
importancia las obras de carreteras y ferroviarias, que suponen un 56% del total de
la facturacion, tal y como puede apreciarse en el siguiente gréfico:

Carreteras
= 33%

Aeroportuarias §
4%
/ t -
Hidraulicas -/ Ferrow?rlas
10% 23%

A\ continuacion se muestra, desglosada por mercados geograficos, la evolucion de
tu cifra de negocios de la obra civil durante los ejercicios 2002, 2003 y 2004:
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(Millones de Euros) POR MERCADO GEOGRAFICO
OBRA CIVIL 2002 2003 2004 % 04/03
Espaia 534.1 778,8 841,5 8,1%
Portugal 149,6 377,9 5516 46,0%
Chiie 87.6 55.9 116,5 108,3%
Otros 8.9 2122 15,7 -26,0%
TOTAL 780,2 1.233,8 1.525,3 23,6%

‘1, Obras de transporte vial

tn Lspana, durante el ejercicio 2004, se ha trabajado en la construccién, entre
otras, de las siguientes obras:

® I'ramo Los Corrales de Buelna-Molledo de la autovia Cantabria-Meseta, en
Santander, con dos tineles dobles que totalizan 7,2 kilometros y unas
estructuras singulares, la del viaducto de Cieza y la del viaducto de Pedredo,
de 960 metros de longitud, que se ha inaugurado el 1 de marzo de 2005.

¢ Variante de los Carneros de la N-430 en Badajoz, que incluye una estructura
singular para el cruce del Rio Guadiana de 560 metros de longitud, que se
inauguro el 14 de marzo del afio 2005.

. l.a Autopista de Peaje en sombra que une Palma de Mallorca con Manacor,
de 41 kilémetros con un plazo de ejecucién previsto de 27 meses.

J Las obras de mejora del enlace de la madrilefia M-30 con la A-3 (Autovia
del Mediterraneo) se ejecutardn en un plazo de 24 meses e incluyen la
construccion de dos tineles para evitar el paso por Conde de Casal para
conectar desde la M-30 con la A-3.

. Iramo Argamasilla de Calatrava - Puertollano del ¢je transversal Badajoz —
Valencia (N-430).

* Autovia de Plasencia a Navalmoral de la Mata, tramo: Rio Tiétar—Plasencia
de 25 kilémetros de longitud, primera autovia construida por la Junta de
Extremadura, para unir la Via de la Plata y la A-5.

-n Chile se encuentra en ejecucion:

J La Autopista Vespucio Sur, concesién urbana en el centro de la capital
chilena, de 24 kilometros, que forma un anillo sur desde la avenida de
Grecla hasta la Ruta 78. Entrara en funcionamiento a finales de 2005.

° El Acceso Nororiente a Santiago. Se trata de una ruta concesionada de una
longitud aproximada de 22 kilémetros que transcurren por la periferia de
Santiago de Chile, desde el Enlace Centenario, conectando con la via
Costanera Norte y con Américo Vespucio. El proyecto cuenta con 16,2
kilometros de autopista de doble calzada con dos carriles cada una, cuatro
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tuneles dobles bidireccionales con una longitud total de 3,6 kilémetros y
viaductos y puentes con una longitud de 1,7 kilémetros.

i-n lialia se realizara la construccion de la carretera entre Cesana y Claviere, en la
provincia de Turin. El proyecto consiste en construir la variante de la carretera
estatal de 6.2 kilometros, incluidos los dos tdneles que se construiran de 1,75
kilometros y 1,25 kilometros de longitud. El plazo de egjecucion es de un afio y
cuatro meses.

I Costa Rica, se ha iniciado la construccion de la autopista de peaje del corredor
San José-San Ramon, el de mayor trafico del pais centroamericano y que da
acceso al Aeropuerto Internacional de San José, asi como la radial Santa Ana-Rio
segundo. La longitud de la autopista es de 60 kilometros y la de la radial de 7,5
kilometros.

-1 Portugal, se esta construyendo:

. Autopista Al, Alargamento entre Averias e Santarem, construccion de un
tercer carril en un tramo de 22 kilometros de la autopista Lisboa-Oporto.

. Puente Europa en Coimbra, puente singular de gran belleza, atirantado
asimétrico y con un unico mastil. El vano mayor tiene 180 metros y la
longitud total, incluidos los viaductos de acceso, es de 1.506 metros.

tiis Obras ferroviarias

- Alta velocidad
Se encuentran actualmente en obras los siguientes tramos:

. De la red de AVE en Galicia, el Carballifio-Lalin, de 13,3 kilémetros
de longitud entre las provincias de Orense y Pontevedra y que formara
parte de la red gallega de alta velocidad. SACYR ha acudido al
concurso junto con su filial, recientemente constituida, Osega, S.A.
siendo esta concesidn su primer contrato.

J La linea Cordoba-Mdlaga, con la construccién del Tunel de Abdalajis,
de 7.1 kilometros de longitud, para lo cual se ha adquirido y puesto en
produccién una tuneladora de doble escudo de 10 metros de diametro,
la primera integramente fabricada en Espaia.

. El tramo Martorell-Barcelona de 4,5 kilémetros en Santa Coloma del
Cervellé de la linea Madrid-Barcelona-Frontera Francesa, asi como el
tramo Sils-Riudellots en Gerona de 7,9 kilémetros de esa misma linea.

. En la linea Madrid-Barcelona-Frontera Francesa, ademas, se inicia en

el gjercicio 2004 el tramo de una longitud de 4,76 kilometros Llinars-
Sant Celoni, en la provincia de Barcelona y, en la provincia de
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Gerona, el tramo comprendido entre Massanes—Maganet, de 5,184
kilometros.

° En el itinerario del nuevo acceso ferroviario de Alta Velocidad a
Levante se estd trabajando en el subtramo III del tramo Alcira-
Algemessi, de 8 kilometros de longitud, y en el tramo Sax-Elda, en la
provincia de Alicante.

o En la linea del nuevo acceso ferroviario al Norte y Noroeste se
continta la ejecucion de uno de los tineles de Guadarrama del tramo
Soto del Real-Segovia, de una longitud de 14 kildmetros, mediante
tuneladora de doble escudo de 9,51 metros de didmetro.

J En la linea Leén-Asturias, se trabaja en la construccion del Tunel de
Pajares de 10,2 kilometros de longitud, que se realiza con maquina
tuneladora de 9,88 metros de diametro.

Metro
Ein Madrid se han iniciado en el afio 2004 las siguientes obras:

. Linea-1 y linea-4. Intercambiador de Chamartin, parque de Santa
Maria.

. Linea-7 (Metrooeste a Coslada y San Fernando de Henares). Tramo
Las Musas - M-40.

. La ampliacion de los andenes en la estacion de Lavapiés de la Linea 3.
En Barcelona se estan ejecutando diversas obras de la linea 9:

. Tramo 1r, Aeroport-Parc Logistic. El subtramo tiene una longitud de
4.500 metros. Se construiran tres estaciones, de las que dos se realizan
en el aeropuerto de Barcelona, una en la Terminal actual, y otra en la
Nueva Terminal en construccion.

) L.’ Intercanviador de Sagrera Meridiana. La obra se sitda en una de las
principales arterias de entrada de Barcelona (la Avenida Meridiana), y
consiste en la construccion de una estacion intercambiador entre dos
lineas de metro existentes (linea 1 y linea5) y la nueva linea 9
(actualmente en construccién).

I:n Sevilla se participa en la concesion y construccion del Metro de Sevilla,
cuyo proyecto y obra se inicid a finales del afio 2003. Se trata de 18,9
kilometros de via, el 51% de los cuales estd en superficie y el 49% en
tuneles, conectando Aljarafe Sur y Dos Hermanas, con un recorrido que

consta de 23 estaciones. Esta linea debe estar en explotacion en el verano de
2006.
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En Portugal se esta trabajando en:

) Metro de Oporto, red de metro ligero con cuatro lineas y 63
kilometros en total. Tiene 63 estaciones en superficie y 11
subterrdneas. Se han construido 7 kilémetros de tunel con tuneladora.

. Modernizacién de la linea del Norte Vila Franca de Xira Azambuyja,
linea de doble via de nueva planta de 14 kilémetros de longitud para la
Red Ferroviaria Nacional.

Ferrocarril

kn ltalia, SIS se ha adjudicado el desdoblamiento ferroviario del tramo
Palermo-Orleans-Carini, proyecto que permitird una mejora notable en el
servicio. Ademds, se van a mejorar las estaciones por las que pasa el
ferrocarril y se soterra una de ellas. El tramo tiene 19 kilémetros, de los
cuales 8 son subterraneos y el resto falsos tineles. El plazo de ejecucion es
de cinco afios y dos meses.

Obras hidraulicas

Eo el ejercicio 2004 destaca la finalizacion de los trabajos de la segunda
conduccion de abastecimiento de agua de Barrio Jarana-Ramal Norte, en Puerto
de Santa Maria y Puerto Real (Cadiz).

Asimismo, en el ejercicio 2004 se encontraban, y atn continllan, en ejecucion
diversas obras, entres las que destacan:

&

L:n la cuenca del Jicar se esta trabajando en la conduccion Jucar-Vinalopd,
correspondiente al Tramo VII de la Balsa de San Diego.

Modernizacion de la zona regable de Guadalcacin en Cadiz, con una
superficie de 12.000 hectareas.

Margen derecha del Bembézar en Hornachuelos y Lora del Rio, con una
superficie regable de 12.000 hectareas.

Obras de regadio de la Herrera y Los Llanos en Albacete, para
aprovechamiento de recursos del trasvase Tajo-Segura.

Obras de abastecimiento de Aguas de Sora-La Loteta (Zaragoza).
Obras para el canal de Navarra.

Impulsion desde la desaladora de Carboneras hasta la conduccién
Almanzora-Poniente Almeriense.

Saneamiento Integral del Aljarafe, incluyendo colectores en el margen
derecho del rio Guadalquivir, tramo II1, consistente en un colector de tuberia

Apartado 6 - Pag. 10



de poliester de 1.000 milimetros de diametro que recoge las aguas residuales
de los pueblos del Aljarafe y los conduce a la futura depuradora.

‘iv) Obras deroportuarias

tn el ejercicio 2004 destaca la realizacion de diversas actuaciones, ya finalizadas,
en la nueva pista de aterrizaje 15R-33L de la ampliacién del aeropuerto Madrid-

Barajas de 3.500 metros de longitud y con un movimiento de tierras de 29
millones de metros cubicos.

Asimismo, en el ejercicio 2004 se encontraban, y aun encuentran, en gjecucion
diversas obras, entre las que destacan:

“ En la ampliacion del aeropuerto de Barcelona estan muy avanzadas las
obras de prolongacién de la pista 07L-25R y las calles de rodadura
asociadas.

® En el acropuerto Madrid-Barajas, las plataformas para patio de contenedores

de lberia y para entrenamiento de bomberos junto al Servicio de Extincién
de Incendios de la pista 15/33 y el tanel de servicios aeroportuarios de
conexion entre la Terminal 4 y el Satélite del aeropuerto, de 600 metros de
longitud y formado por seis conductos de diez metros de ancho por cuatro
de altura. Por uno de ellos circula el tren que lleva los pasajeros al Satélite,

por tres las cintas de mercancias y por los dos tltimos el trafico interno del
acropuerto.

e Asimismo, estd en ejecucion el nuevo aeropuerto de Ciudad Real,
habiéndose terminado la galeria de servicio y el movimiento de tierras, y
estando previsto que dé comienzo préximamente la pavimentacion.

tv;,  Adiudicaciones

La siguiente tabla muestra las principales obras adjudicadas durante el ejercicio
2004:

Principales obras adjudicadas (%) 2004

Desdoblamiento Palermo-Orleans 5542

! Lonexion M-30 con A-IH 147,2
f.-1 v L-4 Metro Madrid 135,8
AVE Carballino-O rixo Lalin 115,8
Carreiera Cesana-Clavicre 83,2

¢ L oncesion Américo Vespucio (Chile) 60,3
117 Metro Madrid 60,2
: corredor San José (Costa Rica) 51,5
CHanea 9 Metro Barcelona 37,6
AV Madrid-Levante, Sax-Elda 36,3
i Desdoblamiento C-715 Manacor 35,8
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Principales obras adjudicadas (*) 2004
L AVE Madrid-Barna, Llinars-$. Celoni 31,6
Autovia Argamasilla de Calatrava 30,3
i AVE Madrid-Barna, Masanet-Maganet 26,7
j ~. Vicente ABeledo-Regovide 24,5
¢ Conduccion Jucar - Vinalopo 224
A-% Tramo Abeledo-Regovide 18,1
trb. Sector H-12 Reus 15,2
Ofras 569,4
Obra Civil 2.056,1

=) Cafras en milloner de Enros.

2.~ QObra Edificaciéon

tn el ambito de la edificacion el Grupo desarrolla obras de edificacion no
residencial  (hoteles, centros de servicios empresariales, museos, centros
comerciales y de ocio, restauracion de edificios, oficinas, carceles, etc.) y
edificacion residencial.

Se incluye a continuacién un cuadro con la cifra de negocios de edificacion del
Grupo por tipo de obra:

Edificacion 2002 2003 2004 % 04/03
' Residencial 1093 159,9 207,8 29,9%
" No residencial 1289 545,0 405,1 -25.7%
K TOTAL 238,2 704,9 612,9 -13,0%

& Cifras en millones de Enros.

La caida producida en Portugal, tras la culminacién de los estadios de fitbol que
estuvieron en construccion durante 2004, hace que la cifra total en edificacion
presente una reduccion del 13,0% hasta los 612,9 millones de euros.

En el ejercicio 2004, destaca la finalizacion de las siguientes edificaciones:

J En el mes de septiembre, la residencia hotelera y centro de formacion para
el Grupo Santander en Boadilla del Monte (Madrid), obra que consiste en la
construccidn de un centro de formacidn, con auditorio y anfiteatro, asi como
un edificio de uso hotelero para estancias de duracion limitada.

# bn el mes de diciembre, el hotel Xeresa Golf en Alicante, con un total de
460 habitaciones, repartidas en el complejo de alto standing formado por un

hotel de cinco estrellas lujo y otro de cuatro estrellas.

J bn ¢l mes de abril, las obras de rehabilitacion integral del Hotel Corintia
Alfa en Lisboa (31.900 metros cuadrados).
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» La Casa da Musica do Porto, cuya estructura de fachada s6lo se hace estable
con la construccién del forjado del techo.

* [:I Palacio da Justicia da Sintra, esta obra de diferentes tribunales del
sistema judicial portugués, Administrativo, Fiscal, Civil y de Familia, con
un area de construccion de 33.000 metros cuadrados, es el mayor complejo

Judicial construido en Portugal. El plazo de ejecucion merece destacarse,
pues ha sido de 20 meses.

“ El centro empresarial de la Plaza de Espafia en Lisboa, constituido por dos
edificios de oficinas para el Banco Nacional de Crédito y Banco Totta, con
una superficie construida de 67.000 metros cuadrados.

Asimismo, se relacionan a continuacién algunas de las obras mas significativas
que se encontraban, y atin contindan, en ejecucion durante 2004

o La ampliacion de la escuela técnica de ingenierfa de la Universidad
Auténoma de Barcelona. El proyecto es para tres edificios, de los cuales uno
sera para laboratorio, otro para docencia y ¢l tercero para investigacion de
un proyecto de la Agencia Espacial Europea.

* I:] centro Hospitalario de alta resolucién de Utrera, en Sevilla, con una
superficie de 9.244 metros cuadrados y un plazo de ejecucion previsto de 23
meses.

. L.a terminal del nuevo aeropuerto de Cuidad Real.

. Obras de la nueva area terminal del acropuerto de Madrid-Barajas y de la
cubierta de la misma, con una superficie construida de 495.000 metros
cuadrados. La cubierta de aluminio es de doble curvatura, tipo Kalzip.

. La nueva Iglesia de la Santisima Trinidad de Nuestra Sra. del Rosario en
Fatima. Es una obra de planta circular de 125 metros de didmetro y de
35.673 metros cuadrados.

Principales obras adiudicadas

La siguiente tabla recoge las principales obras de edificacién adjudicadas en 2004:

Principales obras adjudicadas (*) 2004

Viviendas adjudicadas Vallehermoso 142.4
Viviendas VPP Parla 40,4

s Cons ¥ inf +290Hab. 33,7
Frospital Pediatrico de Coimbra 30,0
cLonstruceion 290 viviendas 27,6
s sernunal acropuerto Menoria 26,0

- vaevi Basilica en Fatima 16,1
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3~ Cartera de obra

de Grupo

SACYR VALLEHERMOSO

Principales obras adjudicadas (*) 2004
Maternidad Lucrecia Paim 15,6
Viviendas Almeria 14,2
Biblioteca Universidad A. Neto 14,1
Rehabilitacion Puerto de Praia Terceira 13,8
Hotel Riu Funana 11,8
Rehabilitacion 137 viviendas 11,0
I-stagao da Trinidade 8.4
Hospital Alta Resolucién de Utrera 7,7
Conjunto habitacional Miramar 7.5
Auchan Puaza Amadora 7,0
L dimiver. Aut. de Barcelona 7,0
Centro Saude S. Vicente 59
Otras Edificaciones 180,2
Edificaciéon 620,3
1¥) Cifras en millones de Euros.

correspondiente a los tres altimos ejercicios

De esta forma la evolucion de la cartera, es decir, de obras adjudicadas pendientes

de ser ejecutadas, en los tltimos afios queda como sigue:

(Millones de euros) POR MERCADO GEOGRAFICO
CARTERA DE OBRA 2002 2003 2004
tspana 1.496.3 1.839,2 1.970,5
Pertugal 267,3 968,8 7840
Chile 139,0 285.4 198,7
Halis 0.0 0,0 637.4
Costo Rica 0.0 0,0 51,5
Otros Paises 29,7 107,6 89,9
TOTAL 1.932,3 3.200,9 3.732,0
6.1.1.2. Activida’d de Promogi(m Inmobiliaria (VALLEHERMOSO
DIVISION PROMOCION, S.A.U.)

Actividad

VALLEHERMOSO PROMOCION es la compaiiia del Grupo especializada en la
actividad de promocion residencial, sector que ha demostrado en 2004 que sigue
stendo uno de los motores de la economia espafiola.
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Su actividad se basa en una decidida politica de adquisicién de suelos -tras un
pormenorizado estudio de viabilidad- y su posterior gestion urbanistica, un control
exhaustivo de los proyectos técnicos y econdmicos de la obra y un adecuado
proceso de comercializacion.

Viviendas como las 4.584 iniciadas durante 2004, en 51 promociones en las que
se realiza un exhaustivo control de calidad que abarca desde el desarrollo técnico
del proyecto hasta la utilizacion de materiales de primeras marcas y que se inicia
desde la adquisicion del suelo.

‘4 compafiia opera principalmente con viviendas de primera residencia, en
nucieos urbanos y durante 2004, VALLEHERMOSO PROMOCION ha avanzado
«n su plan de participar en el negocio de segunda residencia o viviendas en costa y
ha adquirido diversos terrenos en los que desarrollar grandes proyectos asociados
a campos de golf'y ocio vacacional para su posterior venta.

i.a 1mplantacion de VALLEHERMOSO PROMOCION en toda Espafia a través
de sus 7 direcciones territoriales y cerca de 30 delegaciones es otra de sus ventajas
competitivas en el mercado.

Reserva de Suelo

VALLEHERMOSO PROMOCION, con el objetivo de asegurar una actividad
creciente con altos margenes de rentabilidad, ha comprometido durante 2004
inversiones superiores a 600 millones de euros en suelo en distintos estados de
urbanizacion. Al cierre del ejercicio 2004, la reserva de suelo ascendia a
4.031.670 metros cuadrados edificables sobre rasante, de los que un 91%
corresponden a uso residencial. Esta superficie permitird la construccién de
24.000 viviendas, lo que representa asegurar en Optimas condiciones la actividad
de mas de 5 afos para la compafiia.

I:n la siguiente tabla se recoge la evolucion de la reserva de suelo en los ejercicios
2002, 2003 y 2004:

RESERVA DEL SUELO 2002 2003 2004
Importe (Mil. Euros) (Valor de existencias a precio de coste) 759,3 1.102,5 1.495,5
N 2.660.225 3.213.174 | 4.031.670
Afos 4,0 4,6 5.4

A continuacidn se incluyen unos graficos explicativos de la reserva de suelo de
VALLEHERMOSO PROMOCION:
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Suelo: Antigiiedad (desde fecha de adquisicion)
——

2% . —1%

25%
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0O No solicitada

58% 0 En desarrolo

Suelo: Area Geogrifica

Galicia

Andalucia
7% 8%
Norte Canarias

25% [ 6%

Centro

Valoracion de Activos Inmobiliarios

t:1 valor de los activos inmobiliarios de VALLEHERMOSO PROMOCION y sus
tiliales a 31 de diciembre de 2004, segun valoracion realizada por la firma
mdependiente C.B. Richard Ellis, asciende a 3.339,7 millones de euros, con un
meremento del 44,1% respecto a 2003. Las plusvalias latentes ascienden a 1.319,9

nillones de euros.
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+.a estructura del valor de los activos inmobiliarios es la siguiente:

(Millones de euros) POR TIPO DE ACTIVO
ACTIVOS INMOBILIARIOS 2002 2003 2004 % 04/03
FSuele 1.069.3 1.646,7 2.480,7 50,6%
Ofros activos 706,7 670,9 859 28,0%
TOTAL 1.776,0 2.317,6 3.339,7 44,1%

Circuito econdmico de la actividad de promocion

k-1 circuito economico de la actividad promotora puede resumirse en los siguientes
PASOS]
} A

. estudio de la compra de suelo basado en estudios técnicos, financieros y
comerciales;
* gestion urbanistica en un plazo adecuado;

. desarrollo técnico, proyectos, concurso y adjudicacion de obra;
® ejecucion de la promocion y comercializacion; y
U entrega de viviendas.

Hemos analizado anteriormente la politica de suelo realizada por
VALLEHERMOSO PROMOCION. Describimos a continuacién la actividad
rcalizada en 2004, analizandola en cada Direccion Regional, con lo que se obtiene
una perspectiva de la diversificacion geografica.

1- Andalucia
I-1 ambito territorial en que esta direccidn regional desarrolla su actividad abarca
la comunidad Andaluza, con delegaciones en Granada, Malaga y Sevilla, Almeria

v Cadiz.

bn el siguiente cuadro se recoge informacion acerca de las promociones iniciadas,
erminadas, vendidas y contabilizadas de esta delegacion:

Contabilizadas
Andalucia L. Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promocién Uds m? Uds m? Uds Mil. € Uds Mil. €
Verazul Almeria 86 7.985 60 9.3 82 12,2
i LY e > k"(
Miradonde San | e 35 7.654 16 44
[ avetaho
‘I\“:\ ft des . Granada 22 7,4
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Contabilizadas
Andalucia L Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promocion Uds m? Uds m? Uds Mil. € Uds Mil. €
Campo de la Granada | 152 | 26394 | 50 10.534 95 19,7 49 9,7
Salud Ty 1
¢ Bahia Litoral Malaga 90 15.583 70 11.211 90 20,9 69 13,2
" Forum . )
| Residoncial Malaga 94 | 18972 77 16,4
Fos Monteros |y e 9 2.690 7 8,7
Coast
’f:}l‘t‘f"’[“‘” Malaga 110 | 18.495 35 7.8 110 22,2
Jorres de 8. Malaga 92 | 19362 | 37 15,5 89 342
- Andrés
Alameda 3. Sevilla 72 | 10769 70 58
Francisco
Bulevar Sevilla 60 | 10.353 8 1,7
Residencial eV i ’
Bdificio Sevilla | 46 | 6092 | 80 | 12.156 | 41 3,0 80 88
Lontagores
'/‘\”i"‘u'l']:fj“ de Sevilla | 210 | 40662 | 226 | 43389 | 258 | s12 226 42,1
Salado Sevilla 46 8.174 46 13,4
Residencial
SUeio 2,7
Locales y otras 0,7 26 9,6
TOTAL
ANDALUCIA 687 125710 841 | 144.765 | 739 160,7 854 179,9
2004

2.~ Canarias

lLa actividad de esta direccion regional se ha desarrollado en las Islas Canarias, en
donde cuenta con delegaciones en Las Palmas de Gran Canaria y Santa Cruz de

{encrife.

Fn ¢l siguiente cuadro se recoge informacion acerca de las promociones iniciadas,
terminadas, vendidas y contabilizadas de esta delegacion:

Contabilizadas
Canarias L Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promocién Uds m? Uds m? Uds | MiL.€ | Uds | Mil €
Residencial Gan Canaria 68 | 138 | 73 | 15,
t.as Palmeras
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Contabilizadas

Canarias L Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promocion Uds M2 Uds m? Uds | MilL.€ [ Uds | Mil.€
: Kesidencial
- 1.as Ramblas Gran Canaria 63 8.167 27 5.9 23 3,6
Crolf
Baican del Tenerife 32 3.589 4 0,7
erde
jardings del Tenerite 103 16,7
terde
Kesidencial Tenerife 19 | 43 19 | 43
Hietlamar
hesidencial Tenerife 182 | 22.446 43 45
Casteliano
,‘;\ffl“ff‘““"“ tv Tenerife 54 | 8.831 54 9,9
Kesidencial Fenerife 1 0.1
- 1os Bres
: Suele
: Locales y otras 43 5,5 8 3,0
TOTAL
CANARIAS 214 26.035 117 16.998 308 51,5 177 35,9
2004

3.~ Cataluna

Con presencia en todo el territorio de Catalufia y en las Islas Baleares, esta
direccion regional tiene delegaciones en Tarragona, Barcelona y Palma de

Mallorea.

i-n el siguiente cuadro se recoge informacion acerca de las promociones iniciadas,
terminadas, vendidas y contabilizadas de esta delegacion:

Contabilizadas
Cataluiia L Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promoci6n Uds M Uds m? Uds | MiL€ | Uds | Mil€
(astelar Barcelona 49 6.950 32 7,3 39 7,5
Golf del Barcelona 8 4,7
- Maresme
i g Guimardera Barcelona 60 7.880 34 9,3
Mediterrania
3 T Barcelona 120 18.749 52 18,6
f Residencial
.’\;hrvafiors de Barcelona 58 4,8
- Gielida
Molle:
L, Barcelona 180 42.789 92 249 180 439
- bstacion
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Contabilizadas

Cataluiia o Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promoci6n Uds M? Uds Mm? Uds | MiL.€ | Uds | Mil€
Montcada Barcelona 82 15.420 20 4,1
Nou Sant Barcelona 95 | 12956 | 3 04 | 95 | 138
Aadreu
forre Nova
Diagonal Poble Barcelona 84 31,0
Nou
Carrctera Gerona 80 | 11875 | s4 | 107 | 77 | 158
Barcelona
Pardinves Lérida 34 7,1 34 71
Principe de 1.érida 49 | 5920 31 46
Vidana
bt Molinar Mallorca 64 9411 48 9,8
Las Brisas de
. Mallorca 18 4,5 18 4,5
Son Veri
Residencial Mallorca 17 5,5 17 5,5
Son Xigala
Abat Oliva Tarragona 34 5,9 34 5,9
Nou Salou Tarragona 60 9.603 25 5,7
Suclo 13,3 12,8
Locales y otras 2 1,6 6 5,8
TOTAL
CATALUNA 435 66.983 404 74.570 646 173,8 500 122,6
2004

4.-  Centro

Desde la direccion territorial Centro se gestiona la actividad desarrollada en la
Comunidad Madrilefia, en Ciudad Real, Salamanca, Avila y Guadalajara,
contando con delegacion en Madrid y Ciudad Real.

kn el siguiente cuadro se recoge informacion acerca de las promociones iniciadas,
terminadas, vendidas y contabilizadas de esta delegacion:

Contabilizadas
Centro L Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promocion Uds m? Uds m? Uds | MiL.€ | Uds | Mil€
}f\fjl‘,‘ff,’:“" Ciudad Real 38 5.302 33 5.2 44 7,0
MO D Ramon i 46 | 13486 16 | 337
ot €ruz
ondes del Val Madrid 1 1,9 1 1,9
CooNirador de Madrid 96 19.780 68 30,3
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Contabilizadas

Centro L Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promocion Uds M2 Uds Mm? Uds | MilL.€ [ Uds | Mil.€
la Dehesa
1! Mirador de Madrid 70 | 15259 | 125 | 27009 | 70 | 295 | 114 | 483
i Mirador del Madrid 121 | 20913 | 34 | 163 | 105 | 455
fncinar
LasTomas de Madrid 98 | 17.748 21 | 100
Montecarmelo
'V‘,";;f““’s dela Madrid 122 | 15.826 102 | 392
‘ Monte .
) Madrid 105 13.793 287 41.111 123 37.8 284 814
Hermoso
Parque Golf Madrid 200 34.096 1 0,3 200 46,7
Yaced de
Pasco del Madrid 2 | 66
' Molino
Res. Valeasade |y g 105 | 15421 92 | 163
Valdemoro
Resudencial el Madrid 48 8.755 48 17,6
Capricho
Residencial Madrid 25 9,7 25 | 97
Enebro
Residencial Madrid 53 | 5681 8 23 83 | 107
Valderrivas
Rivas .
Vaciamadrid Madrid 1 1.9
peorio dl Madrid 143 | 35606 | 53 | 310 | 6 | 367
v aldelasfuentes Madrid 48 4334 3 0,2 48 3,9
Villacisneros Madrid 296 51.833 173 49,9
§ Vega Real Salamanca 22 3.1 22 3,1
Suelo 0,5
f.ocales y otras 1 10,6 5,0
TOTAL
CENTRO 892 149.660 | 1.099 196.293 863 302,6 1.043 351,2
2004
5.~ Galicia

L.a Comunidad Gallega, en concreto A Coruila y Vigo son el ambito geografico en
que esta direccion territorial desarrolla su actividad.

L:n el siguiente cuadro se recoge informacion acerca de las promociones iniciadas,
terminadas. vendidas y contabilizadas de esta delegacion:
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Contabilizadas

Galicia L Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promocién Uds Mm? Uds M? Uds | Mil.€ | Uds | Mil.€
Parque Ronda La Corufia 135 23.261 53 15.838 39 9,2 9 5,9
Residencial San La Corufia 81 12616 | 28 5,9 71 14,0
Amaro
E:amur Jos¢ Frau Pontevedra 33 6.2
Residencial Pontevedra 37 7.126 5 0,9
Augusta
SUcio
focales s Otras 0,3 0,2
TOTAL
GALICIA 2004 172 30.387 134 28454 | 105 22,5 80 20,1

6.~ Levante

I.a Comunidad Valenciana asi como Murcia y Albacete son el ambito geografico
en que esta direccion territorial desarrolla su actividad. Existen delegaciones en
Valencia, Murcia, Castellon, Albacete y Alicante.

Ir: e siguiente cuadro se recoge informacion acerca de las promociones iniciadas,
terminadas, vendidas y contabilizadas de esta delegacion:

Contabilizadas
Levante L Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promocion Uds m? Uds M2 Uds | Mil.L€ | Uds | Mil. €
Hoya de San Albacete 18 | 18
wumnes
P de ta Cuba Albacete 21 6.516 21 6,0
Residencial Albacete 39 10.406 1o o30
{orecga
Resudencial Albacete 132 | 19.690 47 | 88
i Porto Fino
Maisonave Alicante 39 6.095 7 1,6
I Mare Nostrum Alicante 96 14.942 57 11,8
| Pucrts Mitica Alicante 47 | 90
| Residencial
i Puerto Alicante 99 18.228 6 1.4 99 21,7
1 Pesquero
P Avda. Valencia Castellon 76 7,0
 bdificio Castellén 53 9.917 26 | 67
Miraniar
s Lledoners Castellon 16 | 6534 2 1,2
Puerts de las Castellon 45 | 10537 | 3 0,8 42 | 120
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Contabilizadas

Levante L Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promocién Uds m? Uds M2 Uds | MiL€ | Uds | Mil€
Artes
[(gsx«icrlcnal las Castellén 6 1.7
Azaleas
Ribaita Park Castellon 35 6,0
San Jaume Castellon 108 18.493 60 9.026 18 4,2 54 11,7
Los Arrayanes Murcia 42 7.734 20 5,0
Residencial Murcia 8 | 1736 | 8 | 24 | 76 | 181
Juan Carlos |
Vitlamagna Murcia 37 11.693 14 4,6
Almirante Valencia 96 | 11.640 94 12,9
trutlles
Laipos Valencia 53 | 183
Fliscos
bdificio Valencia 77 | 193
Perival
Nova Valencia 46 6334 | 161 | 22743 | 146 | 274 159 | 28,0
Benicalap
Porta de Valencia 36 | 45
Picassent
Vera [t Valencia 55 5.5
Suele
L.ocales y otras 5 4,9 8 4,6
TOTAL
LEVANTE 592 105.304 | 580 | 102.360 | 771 | 155,7 555 116,2
2004
7. Norte

Con sede en Bilbao y delegaciones en Oviedo, Santander, Burgos, San Sebastian,
Valladolid, Logrofio, Zaragoza, Leén y Pamplona, esta direccion territorial
desarrolla su actividad en el Norte Peninsular, cubriendo las comunidades
autonomas de Cantabria, Asturias, Pais Vasco, La Rioja, Castilla y Leén, Navarra

v Aragon.

t'n el siguiente cuadro se recoge informacion acerca de las promociones iniciadas,
erminadas, vendidas y contabilizadas de esta delegacion:

|

| Contabilizadas

Norte L Iniciada Terminada Vendidas como cifra de

Ubicacién negocios 2004

~ Promocién Uds m? Uds | M’ | Uds | MiL€ | Uds | MiL€
 Zabalgana Alava 52 9.480 38 | 119

Fdificio Asturias 80 10.136 18 3.1 80 11,4
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Contabilizadas
Norte L Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promocién Uds M2 Uds M? Uds | Mil.€ | Uds | Mil. €
Avenida
Pumarin
N DS PR PR 3
| Pditicio E Asturias 2 | 04 2 0.4
Prado
radines de Asturias 3 0.6 3 0.6
FVinjoy
| Murano Parque Asturias 142 18.338 58 11,9
: ffl‘j’;ij;"c la Asturias 138 | 19081 | 92 | 12212 | 69 | 100 | 92 | 114
1]/ S
1 Ao de - Burgos 5| 10 5 1.0
§ Fuentecillas
i Bl Mirador del Burgos 30| 07 3 0,7
s Parrad
¢ Giranja Avicola Burgos 59 8.850 26 4,7
; Aureola Cantabria 60 | 9618 | 18 | 36 57 10,0
| Residencial
Bellavista Cantabria 59 10.537 24 6,8
| Herrera Oria Cantabria 88 11.880 12 1,9 88 124
I Penacastillo Cantabria 24 5.124 20 4.002 13 3,0 14 3,0
San Martin Cantabria 58 8.533 58 7.9
forretavega Cantabria 88 15.488 8 1,6
Alegorricta Guipuzcoa 36 6.779 16 7,7
FLArO de La Rioja 40 5512 40 | 5512 | 32 6,6 32 6,6
| bogrono -
| bdificio Leon 7 | 92 7 9,2
i Ridrugjo
Pla Torre Leon 77 15.271 36 6,0
| Nuevo Artica Navarra 95 15.320 43 | 82
: Residencial
| Parque Fluvial Navarra 36 5.708 22 53
S Jorge
} Arco de Valladolid 34 5.125 6 | 21
| Ladrilo
| Pinar del Jalon Valladolid 52 9.673 32 58
Rcmdcncml fa Valladolid 3 1,2 3 1,2
Solani
Residencial Valladolid 5 1,4 5 1.4
i os Retamares
*”]l‘l‘l‘:”” Valladolid 70 | 12109 | 18 | 44 79 14,3
Vidadel Prado Valladolid 138 20.271 4 1,0
shandotbarra Vizcaya 165 35.656 8 4,6
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Contabilizadas
Norte L Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
Ubicacién negocios 2004
Promocién Uds M? Uds M? Uds | Mil.€ | Uds | Mil.€
Bentazarra Vizcaya 27 6,4 27 6,4
Mirivilla Vizcaya 126 18.273 63 15,7 117 23,9
Padre Vizcaya 126 | 24398 | 48 | 153 | 78 | 247
Larramend
Vorre Zuloko Vizeaya 112 18.570 66 16,4 79 19,7
: ‘;\rh(),]‘ del Zaragoza 94 23.462 18 4,6
i Paraiso
| "laza Mozart Zaragoza 87 15.615 27 7.5 84 20,0
Kesidencial Zaragoza 263 | 45443 | 181 | 26072 | 148 | 385 | 175 | 373
i Azucarera
1 Sucio 14,1 12,8
Locales y 10 1.9 30 46
1 Oras
TOTAL
NORTE 2004 1.592 275218 | 1.141 | 176.930 | 936 | 2451 | 1.118 | 2409

Como resumen, las siete direcciones territoriales han desarrollado en su conjunto
la siguiente actividad:

Contabilizadas
Iniciada Terminada Vendidas como cifra de
negocios
Uds M? Uds M? Uds | MilLe | Uds | Mile
TOTAL 892 | 149.660 | 1.099 | 196293 | 863 3026 | 1.043 | 3512
CENTRO 2004 : : : : ; : :
TOTAL |
ANDALUCIA | 687 | 125710 | 841 | 144765 | 739 160,7 854 179.9
2004
TOTAL
CATALUNA 435 66983 | 404 | 74570 | 646 173.8 500 122.,6
2004
TOTAL
¢ ANARIAS 214 26.035 117 | 16998 | 308 515 177 35.9
2004
TOTAL ]
A 30.387 134 | 28454 | 105 225 80 20,1
| I01AL 502 | 105304 | 380 | 102360 | 771 155.7 555 116.2
FEVANTE 2004 : : : ’ :
L 1Ol AJGSLOR'I‘“ 1592 | 275218 | 1141 | 176930 | 936 2451 | 1118 | 2409
TOTAL 2004 | 4.584 | 779297 | 4316 | 740370 | 4.368 | L1119 | 4.327 | 1.0668
TOTAL 2003 | 4.101 | 722720 | 4373 | 760.331 | 3.833 | 943,05 | 4.206 | 969,46
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Adicionalmente, en el ejercicio 2004 se han contabilizado 2,5 millones de euros
en concepto  de  servicios, lo que totaliza una cifra de negocios de
VALLEHERMOSO PROMOCION de 1.069,3 millones de euros.

Por otro lado, la cifra de negocios proveniente de la actividad inmobiliaria
realizada por SOMAGUE IMOBILIARIA en Portugal asciende a 11,2 millones

de euros.

inocel afo 2004, las ventas de viviendas comprometidas en firme
andependientemente del momento en el que se contabilicen) ascendieron a
i.111.9 millones de euros, un 17,9% mas que en 2003.

b1 numero de viviendas vendidas en el ejercicio fue de 4.368 unidades, un 14%
mas que en 2003, con un incremento medio del precio de venta en torno al 10%.
tay que destacar que las viviendas de VALLEHERMOSO PROMOCION, tanto
por su buena localizacion como por su calidad, ya se encuentran en la parte alta de
la 1abla de precios de las viviendas de nivel medio-alto.

L.as ventas comprometidas pendientes de contabilizar en la cuenta de resultado a
i1 de diciembre de 2004 ascienden a 772,8 millones de euros, un 7,4% mas
respecto a la misma fecha de 2003, en Espafia y 22,0 millones de euros en
Portugal.

tin el siguiente cuadro se muestra la evolucion en Espafia de las viviendas
miciadas, terminadas, comprometidas y contabilizadas durante 2002, 2003 y
2004

2002 2003 2004 % 04/03
Viviendas Iniciadas (M2 610.661 722.720 779.297 7.8%
\iviendas Iniciadas (Uds) 3.686 4.101 4.584 11,8%
viviendas Terminadas (M2) 525917 760.331 740.370 -2,6%
Viviendas Terminadas (Uds) 3.085 4373 4316 -1,3%
v enzas Comprometidas (Mill. euros) 877.6 9431 1.111,9 17,9%
ventas Contabilizadas (Mill. curos) 679,3 969,35 1.069,3 10,3%

A continuacion se muestra la evolucion de las ventas comprometidas y el margen
operativo de producto residencial y suelo:

VENTAS 2002 2003 2004 % 04/03

COMPROMETIDAS

(Mill. euros) VENTAS | MARGEN*| VENTAS | MARGEN*| VENTAS | MARGEN*| VENTAS | MARGEN*

Suelo y otros producios 422 14,0 41.5 2.8 30,6 43 -26,2% 55,2%

Promocion 8334 205,0 901,6 2187 1.081,3 273,0 19,9% 24,8%
TOTAL 877,6 219,0 943,1 221,5 1.111,9 2773 17,9% 252%

* Margen directo (incluye solo costes operativos directos)
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Para completar su gama de productos, VALLEHERMOSO PROMOCION est4
haciendo un esfuerzo por aumentar su presencia en todas las ciudades espafiolas
de mas de 100.000 habitantes con su producto habitual de nivel medio-alto y con
otros de inferior precio al alcance de un mayor nimero de potenciales clientes, con
¢l objetivo de aumentar la cuota de mercado. Ademas, las actuaciones en costa con
la promocién de grandes complejos resort con atractivos de ocio como campos de
volf empezaran a dar sus frutos a medio plazo.

o.1.1.3. Actividad de Patrimonio Inmobiliario (TESTA INMUEBLES EN
RENTA, S.A))

i1 Grupo SACYR VALLEHERMOSO desarrolla la actividad de alquiler y
politica patrimonial a través de su filial TESTA, sociedad cotizada de la que el
Grrupo ostenta un 99,33%.

PESTA posec una destacada capacidad de generacion de ingresos recurrentes
gracias al largo periodo de vida de sus activos en explotacion y de su cartera de
clientes, lo que le faculta para crear valor de manera sostenida en el tiempo. A su
vez, el potencial de revalorizacién que poseen sus activos inmobiliarios permite
anadir plusvalias adicionales a los ingresos por renta generados.

b este contexto, TESTA mantiene un proceso de crecimiento continuado,
apoyado en su perfil promotor, lo que le permite desarrollar desde el origen el
producto objeto de explotacion y alcanzar rentabilidades superiores a las
registradas en el mercado.

i.a cartera esta centrada en usos terciarios, oficinas y centros comerciales, aunque
mantiene una posicion selectiva en otros como hoteles, residencias de la tercera
cdad. logistica, etc., en diversas localizaciones y en activos de elevada demanda.

Asimismo, la rotacion de activos maduros se contempla, siempre que su
realizacion genere fondos disponibles para nuevas inversiones de mayor
rentabilidad y su permanencia en cartera no permita estimar potencial de
revalorizacion significativo en el futuro.

Actividad

i.- Alquileres

FESTA tiene un patrimonio en arrendamiento de 1.371.642 metros cuadrados, de
los que 1.032.670 metros cuadrados son sobre rasante y 338.972 metros cuadrados
constituyen el bajo rasante.

“ wontinuacion se desglosan los ingresos de alquileres de TESTA por productos:

‘f (Millones de euros) POR PRODUCTO

ss

| ALQUILERES 2002 % (*) 2003 % (*) 2004 % (*)
icinas 83.8 58,2% 115,6 64.8% 115,1 61,2%
: L onwerciales 30.1 20,9% 30,8 17,3% 34,6 18,4%
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(Millones de euros) POR PRODUCTO
ALQUILERES 2002 % (*) 2003 % (*) 2004 % (*)

: Hoteles 7.3 5,1% 98 5,5% 15,7 8,3%
;\'Tw-\ Industriales 7.0 4,9% 8,8 4,9% 9,6 5,1%
;T"):;ryxcndas 14,1 9,8% 10,9 6,1% 9,5 5,0%

;Rcsidcncias 3% I:dad 0,1 0.1% 1,2 0,7% 2,7 1,5%

V?\;air*czll‘ni011t()s 1,5 1,0% 1.4 0,8% 0,8 0,4%
TOTAL 143,8 100,0% 178,5 100,0% 188,0 100,0%

%1 Porcentaje sobre total por alquileres

Iin ¢l ejercicio 2004 se han facturado ademas 3,9 millones de euros en concepto
de  servicios prestados por gestion de patrimonios inmobiliarios, con un
crecimiento del 22,6% frente a los 3,1 millones de euros facturados por este
mismo concepto en 2003, por lo que la cifra de negocios total de TESTA asciende
4 diciembre de 2004 a 191,9 millones de euros, frente a los 181,6 millones de
curos registrados al cierre de 2003.

A) Distribucion geografica

Aproximadamente ¢l 60% de la actividad de arrendamiento se desarrolla en la
Comunidad Auténoma de Madrid. El siguiente cuadro muestra la distribucién
weogratica de la actividad de arrendamiento del Grupo:

Ingresos por Alquileres POR MERCADO GEOGRAFICO
ALQUILERES 2002 %(*) 2003 %(*) 2004 %(*)
Madrid 90,5 62.89% 104,8 58,73% 106,0 56,40%
L4l‘u‘una 232 16,16% 28,5 15,99% 33,2 17,63%
Miami (EE.UU) 5.8 4,03% 13,0 7,29% 12,8 6,82%
;{ndalucia 7.7 5,32% 11,6 6,48% 124 6,60%
Bale 4,5 3,13% 4,9 2,73% 5.8 3,08%
;‘;;lurias 3.5 2,44% 32 1,77% 3,5 1,87%
}Lst(»s 8,7 6,02% 12,5 7,01% 14,3 7,61%
TOTAL 143,8 100,0% 178,5 100,0% 188,0 100,0%

*1 % sobre total por alquileres

A continuacion se muestra la evolucion de los factores explicativos de la variacién
de los ingresos por alquileres:

2002 2003 2004 % 04/03
| ngresos (Ml curos) 1438 178,5 188,0 5,3%
superficie Ocupada Media (M?) 1.134.358 1.315.350 1.311.936 -0,3%
» irgreso Unitario Medio (ff'/m:/aﬁo) 126.8 135,7 141,0 3,9%
~aperticie Alquilable Media (M) 1.216.270 1.401.771 1.376.927 -1,8%
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2002 2003 2004 % 04/03

1 tirado de Ocupacidén Medio (%) 93,3% 93,8% 95,3% 1,6%

B) Inquilinos y ocupacién

L.a posicion de TESTA en activos de alta calidad, sus buenas ubicaciones y un tipo
de cliente de elevada solvencia, ha permitido durante el ultimo ejercicio mantener
una tasa de ocupacion media de un 95,3%, muy superior al nivel medio registrado
2n nuestros mercados principales de Madrid y Barcelona.

A este respecto es destacable la importancia de la cartera de clientes, cuya calidad
v largo plazo de duracién, junto con la personalizacion de los inmuebles en
muchos casos, ha permitido el desarrollo de un fuerte vinculo con los clientes y
Jotar de una destacada fortaleza y estabilidad a la cartera de ingresos y a la
acupacion de los inmuebles.

Por lo que respecta a su calidad y solvencia, cabe destacar que los 10 principales
clientes suponen un 38,9% de los ingresos por alquileres, como se detalla a
continuacion:

Endesa Grupo Inditex

Cepsa
_14,7% 3,4% g

Indra
2,9%

CC. AA. Madrid

2,9% Hotusa

2,7%
Ayuntamiento

Madnrid
2,6%
Uni 2
2,2%

2,2%

t:n cuanto al porcentaje de ocupacion, a 31 de diciembre de 2004 se encontraba en
dan nivel satisfactorio, llegando al 96,7% en viviendas, al 94,5% en oficinas y al
97,1% en centros comerciales. En industrial alcanzaba el 98,5%, y por lo que se
refiere a los hoteles y residencias para la tercera edad, la totalidad de ellos estaban
arrendados a sus gestores.

-l grado de ocupacién del Mellon Financial Center, edificio de oficinas de
TESTA ubicado en Miami (Estados Unidos), ha alcanzado el 93,3% tras las
ultimas operaciones de arrendamiento con American Express, Telefénica USA
Data y los bufetes de abogados Hogan & Hartson y Wallace Bauman. TESTA ha
firmado nuevos contratos de alquiler por 7.036 metros cuadrados en total. Ello ha

supuesto una mejora en la tasa de ocupacion de oficinas que pasa del 92,1% en
2003 al 94.5% en 2004.
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2.~ Productos

A3 Arrendamientos de oficinas

/v continuacion se relacionan los principales inmuebles a 31 de diciembre de 2004
rropiedad de TESTA:

INMUEBLE SUP. M? PLAZAS PARKING
Campo de las Naciones 37.692 663
oAb 23.395 502
| Raqueta 16.000 335
Eduicio O donnell 27.679 436
Custellana 83-85 14.633 271
§Prmcipe de Vergara 187 10.732 165
Alcaia 43 18.655 40
1+ Complejo Princesa 33.668
+ Lo dacintos 14.553 256
diticio Endesa 54.849 1.253
Padro Valdivia 10 6.568 89
Juan de Mariana 17 3.366 60
fidifico Indra 33.718 853
izdilicio Amena 18.058 457
MADRID 313.566 5.380
| Muntadas | 24.406 640
Muntadas 11 3.783 82
Paseo Gracia 56 8.212 32
Sant Cugat 15.374 219
Paseo Gracia 28 3.212 37
| Liditicios Endesa 16.494 94
| Diagonal 603 14.795 217
| Diagonal 514 9.721 76
BARCELONA 95.997 1.397
RESTO DE ESPANA 39.148 229
Mellon Financial Center 48.378 1.105
MIAMI (EE.UU.) 48.378 1.105
TOTAL 497.089 8.111

B)  Arrendamientos de centros comerciales

{‘ada dia los centros comerciales atraen a un mayor nimero de consumidores. En
2004 han sido més de 1.100 millones de personas las que han visitado los centros
comerciales en Esparia.
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{.a cartera de centros comerciales de TESTA a 31 de diciembre de 2004 estaba

compuesta por:

% CENTRO LOCALIDAD SUP. M N°LOCALES
'[ aries Malaga 21.530 125
Porte b Palma de Mallorca 19.400 124
s Fresnos Gijén 17.332 90
o Oeste Madrid 10.893 113
Pargue Corredor Madrid 37.703 140
| Princesa Madrid 13.202 21
ko Vitoria 12.966 38
TOTALES 133.026 651

Fn el ejercicio 2004 el centro comercial Los Fresnos de Gijon ha sido galardonado
con ¢l Diploma de Finalista de los “2004 European Shopping Center Awards” en
la categoria de reformas y ampliacion de centros comerciales. Este galardon lo
entrega la Asociacion Internacional de Centros Comerciales (ICSC Europe) y
distingue a los mejores centros comerciales europeos.

también en 2004 TESTA ha adquirido 41 locales comerciales (2.688 metros

cuadrados de superficie basica alquilable) en el centro comercial Centro Oeste de
Majadahonda (Madrid).

() Arrendamientos de naves industriales

i.a actividad industrial y logistica no solo necesita espacios amplios donde
desarrollar su labor. En la actualidad, la proximidad a las grandes ciudades v a las
vias rapidas de comunicacion es, también, una exigencia para la ubicacién de sus
nstalaciones.

IESTA, haciéndose eco de esta realidad, es propietaria de naves a pie de la
autovia de Madrid-Barcelona, y entre sus clientes se encuentran las principales
compafiias del sector logistico.

A continuacion se relacionan los principales complejos industriales propiedad de

I'ESTA a 31 de diciembre de 2004:

i NAVE LOCALIDAD SUP. M*
1 Centro logistico Coslada (Madrid) 35.934
Lentro logistico Azuqueca Henares (Guadalajara) 27.995

< entro logistico Alovera (Guadalajara) 39.879
Lentey fogistico Cabanillas del Campo (Guadalajara) 70.134
fentiy ogistico Pedrosa (Zaragoza) 21.579
Chtro logistico Lliga de Vall (Barcelona) 17.909
“TOTALES 210.430
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D)  Arrendamientos de viviendas

Ll precio de la vivienda supone un importante freno para la pronta emancipacién
de los jovenes en Espafia, asi como para una mayor movilidad geografica laboral.
TESTA responde a este problema con viviendas libres y de proteccion oficial en
alquiler.

A continuacion  se  relacionan  los principales inmuebles destinados al
arrendamiento de viviendas a 31 de diciembre de 2.004 propiedad de TESTA.

| INMUEBLE SUP. M? PLAZAS PARKING VIVIENDAS
[ Plaza Castilla 20.609 302
Conde Xiquena 17 1.664 14 15
-~ Alcoredn 10.750 182 159
Pavones Iste 7.574 115 104
| Valdebernardo 7.030 100 94
i Leganes 6.864 103 80
Usera 11.958 148 148
Vanas 228 1 2
N MADRID 66.677 663 904
' Sta. Maria Benquerencia 10.327 103 103
' TOLEDO 10327 103 103
Benta Berri 18.744 277 255
SAN SEBASTIAN 18.744 277 255
TOTAL 95,748 1.043 1.262

I} Arrendamientos de hoteles

“\ continuacion se relacionan los principales hoteles propiedad de TESTA a 31 de
diciembre de 2004:

INMUEBLE CADENA SUP.M* | HABITACIONES | CATEGORiA

Puerta Castilla Silben 13.180 262 Xk ok

Farostars Gran Madrid Hotusa 3.581 100 Aok ok
B MADRID 16.761 362
w_l:lrmlars Grand Marina Hotusa 20.030 278 *F ok kK
\ Tryp Barcelona Acropuer:o Sol Melia 10.125 205 kR
B BARCELONA 30.155 483
i!mryp Oceanic Sol Melia 9.308 197 Aok
VALENCIA 9.308 197
- Iryp Alameda Sol Melia 6.000 136 ¥Rk x
| Frvp derer, Sol Melia 4.637 98 kKA
 ANDALUCIA 10.637 234

TOTAL 66.861 1.140
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t)  Arrendamientos de residencias de la tercera edad

Dentro de su politica de diversificacion, TESTA ha apostado por una nueva linea
de producto: las residencias de tercera edad. Todas ellas se encuentran arrendadas,
v cabe mencionar las siguientes:

INMUEBLE SUP. M® HABITACIONES CAMAS
cetafe 8.377 196 196
a Moraleja 4.829 96 140
L Vo 3.600 95 119
o MADRID 16.806 387 455
Fuente de Piedra 6.881 153 221
ZARAGOZA 6.881 153 221
_,? ‘aro de Héreules 5.829 117 134
LA CORUNA 5.829 117 134
TOTAL 29.516 657 810

(+j} Arrendamiento de plazas de garaje

Las plazas de garaje corresponden, en su mayor parte, al bajo rasante de los
mmucbles en explotacion (oficinas y viviendas entre otros) y su explotacion
arrendaticia se hace de forma conjunta a la superficie principal (por ejemplo una
vivienda con dos plazas de garaje).

A continuacion se especifica el desglose por sectores del patrimonio de inmuebles
en arrendamiento de TESTA a 31 de diciembre de 2004:
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{)bras en proyecto

‘ESTA uene ademas obras en curso que se iran incorporando al patrimonio en
explotacion a medida que se vayan finalizando. Las inversiones comprometidas
~on las siguientes:

(Millones de euros) POR PRODUCTO
OBRAS EN CURSO M?s/r Inversién Total Rentas Esperadas Rendimiento
Oficmas 49.051 239.1 16,8 7,0%

( ‘( ymerciales 44776 86,3 8,5 9,9%

3 Rdad 52777 90,8 5.6 6,2%
Eéggxtjcrlcizll 9318 17,0 0,8 4,9%
Imul" 33.200 190,3 9,3 4,9%
TOTAL 2004 189.122 623,5 41,0 6,6%
TOTAL 2003 178.291 541,9 35,1 6,5%

Valoracion de Activos Inmobiliarios

I:l valor de los activos inmobiliarios del Grupo TESTA a diciembre de 2004,
segun valoracion realizada por C.B. Richard Ellis, asciende a 3.099,9 millones de
curos. Esta valoracidn representa un aumento del 13,3% respecto a la de 2003. La
estructura del valor de los activos inmobiliarios por tipo de activo es la siguiente:

(Millones de euros) POR TIPO DE ACTIVO
ACTIVOS INMOBILIARIOS 2002 2003 2004 % 04/03
Inmuebles ¢n Renta 2.248.1 2.561,7 2.678,9 4,6%
(‘7;1:) inmovilizado 188.,6 175,5 421,1 139,9%
TOTAL VALOR ACTIVOS 2.436,7 2.737,2 3.099,9 13,3%
TOTAL YALOR CONTABLE 1.603,8 2.063.4 22743 10,2%

A} Inmuebles en renta

i.0s activos en explotacion en régimen de alquiler a 31 de diciembre de 2004 han
stdo valorados en 2.678,9 millones de euros lo que supone un incremento del 4,6%
respecto a la valoracion de 2003. La valoracién homogénea de la superficie de los
inmuebles en explotacion se incrementa en un 6,7% y el incremento corresponde a
fa diferencia entre los nuevos activos puestos en alquiler y los enajenados en el
afo.

i.a estructura de la valoracion por producto es la siguiente:

(Millones de euros) POR PRODUCTO
INMUEBLES EN RENTA 2002 2003 2004 % 04/03
Oficinas 1.341.8 1.653.8 1.723,9 4,2%
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(Millones de euros) POR PRODUCTO

INMUEBLES EN RENTA 2002 2003 2004 % 04/03
Hoteles 108,0 1454 153,6 5,6%
Comerclal 3479 373,7 413,9 10,8%
Viviendas 3034 2273 196,9 -13,4%
industrial 108,3 1054 112,3 6,5%
st 38,8 56,1 78,3 39,5%
fO}AL 2.248,1 2.561,7 2.678,9 4,6%

i1 método de valoracion empleado por C.B. Richard Ellis para los Activos de
Alquiler es el de descuento de flujos de caja, para el que ha establecido los
sigulentes supuestos:

» Periodo de descuento de flujos de caja de 10 afios.

» Prediccidn de ingresos netos, anuales y valor residual al final del periodo.

4 l'asa Interna de Retorno.

“ Ingresos Netos segun contratos y expectativas de crecimiento de rentas.

“ Valor residual segun expectativas de tasa de rentabilidad de salida

especifica para cada tipo de activo.
B)  Otro Inmovilizado

La valoracion del suelo, existencias, sociedades participadas y de la obra en curso
para proyectos de alquiler asciende a 421,1 millones de euros, superior a la del
cjercicio precedente en un 139,9% pese a haberse trasladado a inmuebles en
explotacion aquéllos cuya construccion ha finalizado en el ejercicio (dos
residencias para la tercera edad). Este incremento se debe basicamente a:

La compra producida en 2004 del suelo para la futura Torre SyV situada en
el Paseo de la Castellana, a la que se ha hecho referencia en el apartado
5.2.1.2 de este Documento de Registro.

La adquisicion al ayuntamiento de Madrid de suelo en Valdebebas. Ademas,
también al ayuntamiento se le vendié el edificio de Capitan Haya 41 y se le
comprd el inmueble de oficinas sito en la calle Alcala 45 de Madrid.

Rotacion de Activos Inmobiliarios
{.as ventas mas significativas de activos patrimoniales fueron:

El edificio de oficinas Capitdn Haya 41 en Madrid por un importe de 132,9
millones de euros, con un margen de 51,8 millones de euros.
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Un solar por un importe de 36,2 millones de euros y que, dada su

antigliedad en el activo del Grupo, aportd un elevado margen de 29,3
millones de euros.

A continuacion se incluye un cuadro explicativo con las cifras de ventas y su
resultado en los ejercicios 2002, 2003 y 2004

(Mitlones de euros) 2002 2003 2004 % 04/03
Pig;fw%gfo VENTAS | MARGEN*| VENTAS | MARGEN*| VENTAS |MARGEN*| VENTAS | MARGEN*
Capitn Haya 41 132,9 51,8
Solar Meee 36,2 29,3
Edificio Philip. 79.0 40,5
Princesy + 58.2 46,0
Emilio fimenes Miius 2 12,7 10,0
Otros 191.5 76,8 33,1 27,2 4,9 36
TOTAL 191,5 76,8 183,0 123,7 173,9 84,7 5,0% 31,5%

* Margen directo (incluve solo costes operativos directos)

6.1.1.4. Actividad de Concesiones de Infraestructuras (ITINERE
INFRAESTRUCTURAS, S.A))

Actividad

kT desarrollo de la actividad concesional de Grupo SACYR VALLEHERMOSO
se realiza a través de ITINERE, cabecera de un amplio grupo de concesionarias de
mfraestructuras —basicamente de autopistas de peaje-, en Espafia y en Chile.
Ademas, se cuenta con presencia afiadida en Portugal y Brasil, a través de
SOMAGUE ITINERE, como cabecera de SACYR VALLEHERMOSO en los
mercados de habla portuguesa, y en Costa Rica, donde en 2004 ITINERE se ha
adjudicado la primera concesion de autopista de peaje.

{VINERE vy sus filiales cuentan con participaciones en autopistas en Espafia, Chile,
Portugal, Brasil y Costa Rica. La siguiente tabla resume las participaciones que el
Grupo SACYR VALLEHERMOSO tiene en el sector de concesiones a 31 de
diciembre de 2004;
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[TINERE ha consolidado en el afio 2004 su posiciéon como segundo operador de
autopistas en Espafia, con 1.149,3 kilometros de autopistas en explotacién, que se
ha visto reforzada con la adquisicion adicional de un 20% del capital del grupo
ENA, hasta alcanzar un 70% de participacion.

Asimismo. se ha conseguido mantener el ritmo de nuevas adjudicaciones respecto
el nivel alcanzado en el ejercicio anterior. Durante el afio se obtuvieron dos nuevas
concesiones, la autopista Palma—Manacor en la isla de Mallorca y la primera
concesion en Costa Rica, con el tramo San Jose-San Ramén. Con ello, ITINERE
tiene participacion en un total de 24 concesiones, de las cuales 19 se encuentran
operativas y 5 en distintos grados de desarrollo. Esta actuacion demuestra el
marcado cardcter promotor del Grupo, que acompafia a la destacada experiencia
de ITINERE como operador de una amplia cartera de concesiones en explotacion.

LLa orientacion futura se enfoca en mantener la expansion en nuevos mercados
geograficos con solidos fundamentos y fuerte potencial de crecimiento en la
demanda y uso de las infraestructuras. Este es el caso de Grecia, Irlanda, México y
a medio plazo, en el seno de la UE, hacia paises del Este de Europa.

Mencion aparte merece el mercado en Espafia. El nuevo plan estratégico de
inversiones en infraestructuras de transporte, el PEIT, contempla movilizar una
inversion total de mas de 241.000 millones de euros, de los que cerca de un 20%,
en tormno a 45.000 millones de euros, seran en su mayoria de aportacion privada
por parte de promotores concesionales. El amplio marco del plan, de aplicaciéon
prevista en el periodo 2006/2020, permite estimar un gran potencial de
crecimiento para ITINERE, dada su posicion relevante y de probada capacidad
como promotor.

Ademas, se mantiene el objetivo de incrementar nuestra posicién en aquellas
concesiones en donde existe elevado potencial de valor afiadido. Esto cristalizé en
2004 en la adquisicion practicada de un 20% adicional del capital del subgrupo
ENA.

A continuacion se muestra la vida remanente de las distintas concesiones del
Grupo SACYR VALLEHERMOSO:

Vida Remanente

Autopistas Madrid Sur
Autoestradas

Accesaos de Madrid

Total Espana
Lusoponte

Henarsa

Via Litoral

De este modo, ITINERE afianza su objetivo de combinar para los proximos afios
una cartera soélida, con un amplio periodo de vida remanente en sus concesiones,
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gue ¢s como media de 40 aflos en 2004 para Espafia, 24 para Portugal, 22 afios
para Chile y 13 para Brasil, junto con nuevas adjudicaciones. Esto permite
continuar la politica de invertir el excedente de fondos generados por una cartera
va consolidada en nuevos proyectos.

Autopistas en Explotacion

i.as vias en explotacion de ITINERE se ubican en Espafia y Chile y, a través de
SOMAGUE ITINERE, se explotan distintas concesiones en Portugal y Brasil. El
conjunto de concesiones operativas del Grupo sumaban un total de 2.647,6
kildbmetros a diciembre de 2004. Asi, de un total de 2.819,6 kildometros en
régimen de concesion, un 93,9% se encuentran abiertos al cierre del ejercicio
2004

En ej ejercicio 2004, se han inaugurado 189,4 kilometros, los correspondientes a
Autopistas Madrid Sur R-4 (M-40 Ocafia) con 52,6 kilémetros y Accesos de
Madrid R-3, R-5 (M-40 Arganda/Navalcarnero) con otros 90,3 kilémetros puestos
en serviclo. Ademas, se ha completado la entrada en funcionamiento de la
concesionaria Chilena Red Vial Litoral Central, que con 46,5 nuevos kilometros
facilita la union de la capital de Chile con San Antonio, principal puerto del pais.

Durante el ejercicio 2004 continud el esfuerzo por mantener un elevado nivel de
servicio a nuestros clientes, apoyado en los modernos sistemas de comunicacion y
mantenimiento habilitados en todos los tramos en operacion. Este esfuerzo
conjunto ha permitido reducir la siniestralidad registrada en las concesiones del
Grupo a lo largo del ejercicio 2004.

I.-  Trafico

Durante el ejercicio 2004 las autopistas explotadas por las sociedades del Grupo
SACYR VALLEHERMOSO han experimentado una evolucion global positiva del
numero de transitos. La intensidad media diaria (“IMD”) se ha incrementado
respecto del aflo anterior un 3,8%. A esta favorable situacién contribuye la
favorable evolucion econdémica, asi como la apertura de nuevos tramos.

A continuacion se incluye una tabla con los datos de la intensidad media diaria de
las concesiones del Grupo en Espaifia, Portugal, Chile y Brasil:

IMD INTERANUAL

TRAFICO 2002 2003 2004 % 04/03

ESPANA
Avasa 12.358 12.843 13.499 5,1%
Aunor 8.408 9.881 10.455 5,8%
Aucalsa 7.696 8.049 8.736 8.5%
Audasa 20.787 21.958 22.565 2,8%
Audenasa 14.194 14.883 15.803 6,2%
Autoestradas (AG-55) 10.885 11.554 12.262 6,1%
Autoestradas (AG-57) 6.426 6.887 7.435 8,0%
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IMD INTERANUAL
TRAFICO 2002 2003 2004 % 04/03
CHILE
R-5 Norte El Elqui 3.090 3.045 3.139 3,1%
R-5 Sur Los Lagos 6.576 6.290 6.539 4,0%
Rutas del Pacifico 14,031 15.968 15.752 -1,4%
Red Vial Litoral Central 0 0 2.064
PORTUGAL
Auto Estradas del Atlantico 14.614 14.940 15.491 3,7%
L usoponte 210.899 215.109 222.321 3,4%
Vi Litoral 26.864 27.777 30.137 8,5%
BRASIL
Priangulo do Sol 36.060 34.468 36.209 5,1%
| Via Norte 38.940 38304 39.047 1,9%

L.a apertura en diciembre de 2003 del altimo tramo concesional adjudicado a
Audasa, el acceso norte a Ferrol y el tramo de Tuy-Rebullén con 24,7 kilometros
adicionales en explotacidn, situa el crecimiento de la IMD en un 2,8%. Excluido el
etecto de dicha apertura, el trafico ha crecido el 12,7%. Lo mismo ocurre con Red
Vial Litoral Central, cuyo dato no es comparable ya que ¢l de 2004 incluye nuevos
tramos (F-962-G Variante Las Pataguas y NCC).

bn Espana, ajustado el efecto producido por la apertura de nuevos tramos en

Audasa en 2003, el trafico crecid por encima del 5%, muy superior al crecimiento
medio de la economia.

2.- Ingresos por peaje

L.os ingresos por peaje crecieron un 103,2% en 2004, hasta alcanzar los 322,9
millones de euros.

A continuacion se incluye una tabla con las cifras de negocio de las concesiones
del Grupo en Espafia y Chile, ya que los ingresos de las autopistas portuguesas y
brasilefias se contabilizan por el método de puesta en equivalencia, y por tanto, no
se incluyen en la cifra de negocios:

(Millones de euros) CIFRA DE NEGOCIOS

AUTOPISTA 2002 2003 2004 % 04/03

Avasy 54,0 57,8 62,7 8,6%
£ Aunoer 0,0 4,7 10,0 113,6%
I Aucalsa 0.0 6,5 30,7 375,3%
Audasa 0.0 25,3 117,1 363,6%
Audenasa 0.0 8.0 34,0 323,9%
Autoestradas 0.0 2.3 10,7 369,1%
Otras 0,0 3,3 1,9 -42.7%
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(Millones de euros) CIFRA DE NEGOCIOS

AUTOPISTA 2002 2003 2004 % 04/03
ESPANA 54,0 107,7 267,1 147,9%

R-5 Norte El Elqui 243 17,2 18,9 9,5%
R-5 Sur Los Lagos 26,2 19,0 16,9 -11,1%

- Rutas del Pacifico 233 14,5 15,4 6,3%
¢ Red Vial Litoral Central 0,0 0,5 1,5 205,7%

Otras 3.2

CHILE 73,7 51,2 55,8 9,0%

TOTAL 127,7 158,9 322,9 103,1%

Este incremento se debe a varios factores:

. Por un lado, a la expansion organica registrada del negocio, tanto por el
incremento del trafico de usuarios, como por el efecto de la revision tarifaria
anual. En 2004, las concesionarias aplicaron a las tarifas una subida en torno
al 3,5% para compensar el efecto de la inflacion.

J Por otro, a la aportacién de un afio completo de las autopistas del Grupo
ENA frente a los tres meses del ejercicio anterior.

. Y, por ultimo, a la entrada en operacion de dos nuevos tramos, el Cartagena-
Algarrobo y la circunvalacion de Las Pataguas en la concesién Red Vial
Litoral Central en Chile.

Los ingresos de Espafia suponen un 82,7% del total, con un crecimiento del
147.9% respecto el afio anterior. Chile mostr6 un aumento de un 9% en el
gjercicio.

f.a cartera de ingresos recurrentes futuros (estimacion de ingresos previstos para
toda la vida de las concesiones) para esta actividad, segun la estimacion prevista
en los planes econdmico financieros de cada sociedad concesionaria, ascendia a
diciembre de 2004 a 49.369,6 millones de euros, un 50,6% mas que el afio pasado.

(Millones de euros) POR MERCADO GEOGRAFICO
CARTERA DE INGRESOS 2002 2003 2004 % 04/03
[Espania 6.569.0 30.036,0 45.001,0 49,8%
Chile y Costa Rica 4.745,1 2.753,2 4.369,0 58,7%
TOTAL 11.314,1 32.789,2 49.370,0 50,6%
3.-  Inversiones

Con el fin de evitar duplicidades innecesarias, en este apartado nos remitimos a lo
indicado en el apartado 5.2.2.3 de este Documento de Registro.
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6.1.1.5.  Actividad de Servicios (VALORIZA GESTION, S.A.U.)

Actividad

VALORIZA es la filial del Grupo SACYR VALLEHERMOSO a través de la
cual. vy del grupo de sociedades que cuelgan de ella, se realizan distintas
actividades de prestacion de servicios, todos ellos relacionados con las actividades
principales del Grupo, ya sean de construccion, promocioén inmobiliaria, gestion
de patrimonio o concesiones de infraestructuras.

.os servicios constituyen una de las 4reas estratégicas de expansiéon de SACYR
VALLEHERMOSO, donde la voluntad de crecer es destacada, tanto en las
actividades en las que ya se cuenta con presencia como abordando nuevos campos
de negocio.

k1 objetivo en servicios es su desarrollo como un componente que debe dotar de
crecimiento y estabilidad a la generacion de ingresos del Grupo, a la vez que
permita aprovechar v potenciar las sinergias existentes con el resto de areas.

i-n este contexto, el afio 2004 ha sido clave en la definicién de la actividad,
estableciendo cuatro grandes areas de actuacion:

¢ Agua: Comprende el desarrollo de actividades de tratamiento
(potabilizacion, depuracion y desalacion) como de su ciclo integral, desde la
captacion en fuente, distribucidn y posterior devolucién a la red.

. Energias alternativas: Integra la promocion, ejecucion, mantenimiento y
gestion de distintos tipos de sistema de generacion energética limpia, que
ayudan a reducir la emisién de gases contaminantes. Los tipos contemplados
son: generacion de biomasa y de energia edlica y la cogeneracion (de
residuos agricola/ganadero e industrial).

. Multiservicios: Agrupa un conjunto de servicios diversos en donde el factor
humano es intensivo y la capacidad de acceso y organizacion de redes es
clave para su prestacidén. Asi, incluye negocios como areas de servicio en
carretera, mantenimiento integral de inmuebles, limpieza de edificios y
locales, handling, servicios socio-sanitarios, jardineria, recuperacidén
medioambiental, mantenimiento de carreteras y otras actividades en estudio
de similar perfil. Estas actividades se han reestructurado tomando como
base las filiales Valoriza Facilities, S.A.U. y Microtec, S.A.

] Medioambiente: la actividad consiste en la gestion completa de los
diferentes tipos de residuos, incluyendo su recogida en origen, ya sea
seleccionados o mezclados, su transporte, tratamiento con diferentes
procesos para su reciclaje y valorizacion con la finalidad de reducir el
impacto en el medioambiente. En este ambito se incluye la limpieza viaria,
que abarca los servicios de barrido, baldeo y otros especiales como la
limpieza de playas y papeleras.
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Ademas de reestructurar las areas de actuacion, a lo largo del afio se ha producido
un aumento en la plantilla asignada a esta actividad, dentro del Grupo
VALORIZA. Este esfuerzo de incorporacion se ha realizado en un tiempo record y
ha supuesto dar entrada a profesionales con una amplia experiencia, para asi
desarrollar una estrategia de crecimiento ambiciosa.

L.os datos mas significativos del area de servicios, atendiendo a las sociedades
mas relevantes del Grupo en este area, durante los ejercicios 2002, 2003 y 2004
son los siguientes:

2002
miles de euros Facturacién Resultado Ebitda
Iberese (provectos de generacion de energia) 18.846 446 628
i osadye (eiclo integral del agua) 7.655 414 603
Cafestore (gestion areas servicio) 3.630 -346 -361
| Microtee (Medio Ambiente) 10018 357 -437
L Valoriza Gestion (Medio Ambiente) 2.950 -794 134
| Lrantos (gestion de cooperativas) 5917 105 274
Orros 810 1.982 -807
TOTAL 49.826 1.451 34
2003
miles de euros Facturacién Resultado Ebitda
iberese (proyectos de generacion de energia) 18.439 133 332
Sadyi (ciclo integral del agua) 10.411 313 553
Cafestore (gestion arcas servicio) 5.689 -1.082 -555
Valoriza Facilities (facility management) 4.182 -145 192
Olexira (proyectos de generacion de energia) 3.852 59 628
Aguas de Toledo AIE (abastecimiento aguas) 3.201 71 620
Vallchermoso Telecom (telecomunicaciones) 972 -403 -354
Otros 1.598 -310 87
TOTAL 48.343 -1.363 1.504

Apartdo 6 - Pag. 46



2004
miles de euros Facturacién Resultado Ebitda
Iberese (proyectos de generacion de energia) 21.990 668 854
‘1 Sadyt (ciclo mtegral del agua) 5.130 138 223
| {afestore (gestion areas servicio) 12.138 -1.544 1.526
: Yaloriza Facilities (Jucility management) 25.742 662 1.691
Odexira (provectos de generacion de energia) 5416 -475 385
Azuas de Toledo ATE (abastecimiento aguas) 6.965 1.351 2.464
| Microtee (ingenicria medioambiental) 8.431 114 201
Oiros 4271 -930 -4.331
TOTAL 90.083 -16 3.013

Por otra parte, la actividad del Grupo SOMAGUE, a través de su filial
SOMAGUE AMBIENTE, en el area de servicios representé un 3,4% de su
actividad, lo que supuso una facturacién en el ejercicio 2004 de 29,7 millones
CUFOS,

Agua

{.a actividad comprende dos campos de actuacion. Por un lado la actividad de
ingenieria, desarrollo, ejecucion, mantenimiento y explotacion de todo tipo de
tratamientos (industriales, agricolas y de consumo de boca) y por otro la
distribucidon de agua a amplios colectivos de clientes, mediante sistemas de
construccion y explotacidon en régimen de concesion publica.

I.- Tratamiento de agua

La filial de VALORIZA, Sadyt, S.A. (“Sadyt”) realiza un amplio abanico de
actividades, siendo cabecera de las actividades de ingenieria de tratamiento de
aguas del Grupo VALORIZA. Sadyt ha logrado alguna de las mas importantes
adjudicaciones realizadas durante el ejercicio 2004 en el sector:

. Dentro de la UTE GEIDA, dos proyectos para el desarrollo y explotacion
por un periodo de 25 afios de sendas plantas desaladoras de agua de mar en
Argelia. La primera de estas plantas, situada en Skikda, se adjudico en el
mes de marzo y tiene una capacidad de desalacién de 100.000 metros
cubicos al dia. El segundo proyecto se adjudicé en el mes de mayo y se
ubica en la regién de Beni-Saf, teniendo una capacidad de desalaciéon de
150.000 metros cubicos de agua de mar al dia.

. Planta de tratamiento de efluentes de Sedebisa, Puente Genil.

¢ Planta de dosificacion quimica para la central térmica Arcos III.
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(on estas plantas Sadyt habré instalado una capacidad de desalacion de mas de
330.000 metros cubicos diarios en el total de las cuarenta y ocho plantas que ha
desarrollado, ademas de otras instalaciones dedicadas a la depuracion y otros
tratamientos del agua.

Destaca la consolidacion progresiva de la actividad de explotacion, apoyada en la
creciente cartera ejecutada de proyectos. A cierre del ejercicio 2004, un 26,7% de
lu produccion realizada era explotada por Sadyt. En la actualidad, un 36,4% de la
facturacion de Sadyt proviene de los servicios (explotacion y mantenimiento y
surmninistros), dando asi estabilidad al negocio.

Durante el ano 2004 se han completado las obras de construccién de las
potabilizadoras de Calpe, con 3.500 metros ctbicos diarios de produccién, y la de
Jaca, con 26.000 metros cubicos diarios. Se ha concluido igualmente la ampliacién
de la planta desaladora de la C.R. de Cuevas de Almanzora (30.000 metros
clbicos diarios), y la primera fase (2.500 metros cubicos diarios) de planta de
tratamiento terciario para el hotel Xeresa Golf en Benidorm, Alicante; la segunda
fase de otros 2.500 metros cubicos diarios estd en ejecucién. Se han finalizado
también las plantas de tratamiento de agua ultra pura de Villanueva de Algaidas y
Puente Genil y el EDAR de la Alguefia en Alicante.

b1 desarrollo tecnolédgico, clave para mantener la competitividad y posicion de
liderazgo, ha permitido afiadir a los tratamientos convencionales (obtencion de
agua ultra pura mediante electrodesionizacion (EDI), la ultrafiltracién y 6smosis
inversa, asi como el reactor bioldégico con membranas. Sadyt cuenta con
tecnologia propia de desalacion, teniendo en la actualidad mas de 155.000 metros
cubicos diarios instalados o en construccion de plantas con la tecnologia de
OSMOesIs inversa.

Sadyt mantiene su sistema de calidad (ISO 9001-2000) implantado en el afio 2001
y durante el afio 2004 ha obtenido la certificacién de gestion medioambiental,
segun la Norma UNE-EN ISO 14000:1996.

Por Gltimo, la desalacion es cada vez mas importante -tanto a nivel espafiol como
mnternacional- como via alternativa de suministro frente a las fuentes de captacion
terrestre y es otra de las claves futuras para el Grupo. La presencia internacional
de Sadyt es cada vez mayor y los planes nacionales de fomentar la capacidad de
desalacidén en los proximos afios en el arco Mediterrdneo supondran movilizar
inversiones de 3.900 millones de euros en el periodo 2004/2008, para los que
Sadyt cuenta con una excelente experiencia y soluciones técnicas.

2.- Ciclo integral de distribucién

Administracién y Gestion de Sistemas de Saneamiento, S.A. (“AGS”) es la filial a
través de la que se actiia en el negocio de distribucion de agua. En el ejercicio
2004 ha reforzado su posicion en el mercado portugués, al alcanzar al cierre del
ejercicio, una cuota del mercado privatizado del 40% y una facturacién en el
conjunto de sus concesiones de 21,6 millones de euros. La poblacion servida
crectd un 16% a cierre de 2004, hasta los 1,35 millones de habitantes. Ademas,
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AGS cuenta con presencia en Brasil, mediante una concesion de distribucion de
agua.

A cierre del ejercicio 2004 se encontraban operativas un total de 10 sociedades
concesionarias, 9 en Portugal y 1 en Brasil, con el siguiente detalle:

¢ Aguas de Alenquer, S.A., empresa concesionaria de la explotacion y gestion
de los servicios publicos de distribucién de agua y drenaje de aguas
residuales de Alenquer, donde la poblacion servida es de 40.000 habitantes.

* Aguas de Sado, S.A., empresa concesionaria del sistema de abastecimiento
de agua y de saneamiento del Concejo de Setubal. La poblacion atendida
asclende a un total de 114.000 habitantes.

. TRATAVE — Tratamiento de Aguas Residuales de Ave, S.A., empresa
concesionaria de la explotacion y gestion del sistema integrado de
descontaminacion del Vale do Ave (Municipios de Guimaraes, Santo Tirso
v Vila Nova de Famalicdo), con una poblacion de 392.000 habitantes.

. Aguas de Figueira, S.A., empresa concesionaria de la explotacion del
sistema de captacion, tratamiento y distribucidén de agua y del sistema de

recogida, tratamiento y reciclaje de afluentes del Concejo de Figueira da
Foz, de 75.500 habitantes.

o Aguas de Cascais, S.A., empresa concesionaria de la explotacién del
sistema municipal de distribucidén de agua y de drenaje de aguas residuales
de Cascais (poblacion 191.000 habitantes).

“ Aguas de Carrazeda, S.A., empresa concesionaria de explotacion y gestion
de los servicios publicos municipales de abastecimiento de agua y
saneamiento del Concejo de Carrazeda de Ansides. Sirve a una poblacion de
7.700 habitantes.

* Aguas de Gondomar, S.A., empresa concesionaria de la explotacion y
gestidn de los servicios publicos municipales de abastecimiento de agua y
de saneamiento del Municipio de Gondomar con 170.000 habitantes.

» Aguas de Barcelos, S.A., empresa concesionaria de la explotacion de los
servicios publicos municipales de abastecimiento de agua y de saneamiento
del Concejo de Barcelos, con 125.000 habitantes. El concurso se gand en el
2003 y sus actividades se iniciaron en 2004.

« Aguas de Pagos de Ferreira, S.A. explota en régimen de concesion de los
sistemas de abastecimiento de agua para consumo publico y de saneamiento
del Concejo de Pagos de Ferreira. Inicid su actividad en el ejercicio,
sirviendo a una poblacion de 54.000 habitantes.

Apartdo 6 - Pag. 49



. Aguas de Mandaguahy, S.A., empresa concesionaria de los servicios
publicos municipales de produccién de agua para abastecimiento parcial del
Municipio de Jau en Brasil. Sirve a una poblacion de 102.000 habitantes.

Adicionalmente, hay que afladir a las anteriores tres nuevas concesiones
adjudicadas en Portugal en el ejercicio 2004, que se pondran en explotacién
durante el ejercicio 2005:

. Aguas de Marco, empresa concesionaria de explotacion y gestion de los
servicios publicos municipales de abastecimiento de agua y saneamiento del
Concejo de Marco de Canaveses. Sirve a una poblacion de 54.000
habitantes.

* Aguas de Penafiel, empresa concesionaria de la explotacién y gestién de los
servicios publicos municipales de abastecimiento de agua y de saneamiento
del Municipio de Penafiel con 75.000 habitantes.

. Aguas de Covilha, empresa concesionaria de la explotacion de los servicios
publicos municipales de abastecimiento de agua y de saneamiento del
Concejo de Covilha, con 55.000 habitantes.

Ademas, en el ejercicio 2004 AGS fue seleccionada para el contrato de asociacién
publico-privado con el concejo de Faro (61.000 habitantes) para el desarrollo
integral de la prestacion de los servicios municipales de abastecimiento de agua,
recogida de residuos sélidos y limpieza viaria por un periodo de 35 afios.

La presencia de AGS en Espafia, con objetivo de expansion en el futuro, se centra
en la concesion de agua de Toledo y algunas poblaciones cercanas, operada por la
sociedad Aguas de Toledo, A.LE. En el ejercicio 2004 la poblacioén abastecida
ascendia a 70.000 habitantes.

Energias Alternativas

Las actividades desarrolladas estan recogidas dentro del ambito del reglamento
especial de energias renovables que gozan de una consideracién especial,
agrupadas en dos campos de actuacién. Por un lado, la generacién de energia
mediante el uso de residuos producidos por diversos tipos de acciones humanas, la
biomasa, como son lodos de depuradoras o subproductos de los sectores agricola y
ganadero. Por otro lado, la generacién de energia basada en cogeneracion y
plantas edlicas.

s destacable el potencial de crecimiento futuro del conjunto de estas fuentes
energéticas, dado el impulso que van a recibir de manera sostenida por la entrada
¢n tuncionamiento en la UE del Protocolo de Kioto. Su entrada en vigor en 2005
obliga, tanto a Espafia como a Portugal, a un significativo recorte en el nivel de
gases contaminantes de acuerdo con los niveles de derechos de emision asignados.
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.- Blomasa v cogeneracion

Iberese, S.A. (“Iberese”) es la cabecera en la actividad de tratamiento del residuo
de la aceituna, de otros lodos agricolas y de origen urbano, asi como en el mercado
de ejecucion de plantas de cogeneracién de pequefia y mediana potencia en
Espaiia. Es importante destacar la adquisicion -llevada a cabo en 2004- de un 24%
adicional de la compaiiia, alcanzando asi una participacion total del 74% del
capital y que consolida el control de gestién de un area que goza de un alto
potencial de crecimiento.

I'n biomasa, se encontraban operativas en 2004 las siguientes plantas:

J Planta de Olextra, de secado y tratamiento de lodos de industrias del aceite
de oliva (16 MW);
. Planta de Extragol, ubicada en Malaga y dedicada a la generacion de energia

eléctrica (9,5 MW) a partir de orujillo;

. Planta de la Compaiiia Energética de la Roda, con 8,2 MW, dedicada al
secado de lodos; y

. Planta de la Compaiia Energética de Pata de Mulo, con una planta de
tratamiento y reduccion de lodos mediante ciclo combinado en Cérdoba con

una potencia instalada de 16 MW y que inicia sus actividades en enero de
2005.

Durante el ejercicio 2004 se mantenian en curso los siguientes proyectos de
biomasa:

. Una nueva planta adjudicada en 2004, ubicada en la provincia de Jaén y
basada en la cogeneracion eléctrica mediante secado de lodos agricolas, la
Compafiia Energética Jabalquinto (18 MW); y

¢ La planta en curso de Biomasas de Puente Genil (9,5 MW), en Cérdoba que
operara en el 2000.

De este modo, al cierre del afio se cuenta con un total de 6 plantas en cartera y que
sumaran mas de 77 MW de capacidad instalada una vez estan operativas la plantas
¢n curso.

bn proyectos de cogeneracion, Iberese explota la planta de cogeneraciéon de la
papelera Echazarreta (10 MW). Durante el ejercicio 2004 ha continuado con la
construccion de 2 plantas, con 11 MW de potencia instalada para clientes
industriales (proyectos llave en mano), y se ha adjudicado ademds, 7 nuevos
proyectos —también llave en mano- con una potencia de 61,6 MW,

/A continuacion se recogen los distintos proyectos de cogeneracion y la potencia
instatada:
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PROYECTO UBICACION INDUSTRIA N W
Moyresa Barcelona Alimentacion 10,0
Mosresa Vizcaya Alimentacion 20,0
Pamesi Brasil Azulejero 5,0
furoatomizado 1 Castellon Azulejero 5,0
§ Cottocer 1 Castelion Azulejero 10,0
| Reyeavas Sevilla Plasticos 1,6
Ceranor Leon Ladrillero 10,
ADJUDICACIONES 2004 61,6
Aspla Il Cantabria Pléstico 1,0
kuropac Huesca Papelero 10,0
EN CURSO 11,0
Echezarreta Guipuzcoa Papelera 10,0
EN EXPLOTACION 10,0
TOTAL 82,6

2.-  Edlica

[.a generacion de energia edlica tiene como cabecera principal a Finerge (Gestéo
de Projectos Energéticos, S.A.) (“Finerge”), empresa perteneciente SOMAGUE
AMBIENTE. Desarrolla su actividad de forma integral, desde la promocién a la
gestion de parques eolicos, a los que se afiade una mas reducida cartera de plantas
de cogeneracion. Actualmente participa en varios consorcios para el desarrollo de
587 MW en energias renovables, de los que atribuidos a la participacion de
Finerge son 320,4 MW. El grado de desarrollo de los mismos es el siguiente: 59,9
MW (32,9 de cogeneracion y 27 edlicos) estan instalados y en funcionamiento, 51
MW en fase de construccion, y 209,5 MW en fase de desarrollo.

Multiservicios

Comprende la prestacién de distintos servicios intensivos en mano de obra.
Algunos estan ya operativos en el ejercicio, otros seran de posible desarrollo, en
tfuncion de las oportunidades de mercado y del grado de rentabilidad que ofrezcan,
tales como “handling” aeroportuario, limpieza de interiores y servicios socio
sanitarios.

L.a evolucion de las actividades en explotacion ha sido la siguiente:

« Mantenimiento integral de Inmuebles - Valoriza Facilities, S.A.U. Sus
servicios se desglosan en gestion y asistencia técnica documental y
normativa, mantenimiento integral de instalaciones y servicios auxiliares
como jardineria, vigilancia, recepcion, correo interno, etc.

Entre su cartera de clientes a cierre de 2004 figuran algunos tan relevantes
como SCH-Banif Fondo de Inversion Inmobiliario, Procter & Gamble,
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Testa y Gestalia (Grupo Lar), que han permitido alcanzar unas ventas de
25.7 millones de euros en el ejercicio. En febrero de 2005 se adjudicaron
contratos de mantenimiento con la Consejeria de Justicia de la Comunidad
Auténoma de Madrid, para el Ministerio de Economia y Hacienda, asi como
para el Ministerio de Trabajo.

. Areas de servicio — Cafestore, S.A.U. Explotadora de concesiones de areas
de servicio y cuya vocacion es estar presente en todo el territorio nacional.
A cierre de 2004 contaba con 20 establecimientos operativos en distintas
vias de gran capacidad en Espafia, frente a las 7 existentes al inicio del
ejercicio. En 2004 se mantiene en construccion otra area mas en Orihuela.
Cafestore ha completado durante este afio un plan estratégico para en los
proximos tres afios con el objetivo de convertirse en uno de los lideres de la
restauracion en autopistas y autovias. En 2004 alcanzoé una facturacion de
12,1 millones de euros.

¢ Jardineria y paisajismo - Viveiros do Falcao, S.A. Tiene su base de
operaciones en Portugal y estd dedicada a la prestacion de servicios de
disefo. construccion y mantenimiento de espacios verdes, deportivos, asi
como la integracion paisajistica de obras de carreteras y ferroviarias. Dentro
de sus adjudicaciones mas importantes en 2004 cabe destacar la del
mantenimiento del estadio de futbol del Benfica en Lisboa, que permitid
alcanzar una facturacion de 5,2 millones de euros en el ejercicio.

] Ingenieria Medioambiental — Microtec, S.A. En su actividad de evaluacién y
correccion de impactos medioambientales ha obtenido en 2004 una cifra de
negocios total de 8,4 millones de euros. Destacan en este ejercicio entre
otras, la adjudicacion para la Confederacion Hidrografica del Ebro de las
obras de instalacion de la red oficial de control de aguas subterraneas del
Ebro. la construccion del semi-enlace entre la carretera NA-123 y la
autopista AP-68, el tratamiento silvicola en prevencion de incendios para la
Junta de Castilla Ledn en la comarca de Villadiego, etc.

¢ Por ultimo, se recoge en esta area la explotacion de la concesion de un
aparcamiento en la ciudad de Toledo, que se encuentra plenamente
consolidado desde su apertura en el afio 2000.

Respecto de las actividades objetivo de desarrollo futuro, es destacable el acuerdo
alcanzado, ya en los inicios del 2005, con el grupo multinacional Servisair para
promover ofertas conjuntas de “handling” en Espafia. Este acuerdo con uno de los
lideres mundiales en la prestacion de servicios aeroportuarios nos coloca en una
plataforma iddnea para el desarrollo del negocio. Asimismo, se estan analizando
diferentes proyectos en servicios de limpieza y socio sanitarios donde SACYR
VALLEHERMOSO ofrece una amplia plataforma de contratacion y generacion de
oportunidades.
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Medio Ambiente

I'sta area abarca el ciclo completo en la gestion de residuos, desde las distintas
formulas para su recogida (residuos sélidos urbanos y limpieza viaria) a su
tratamiento, vertedero, reciclaje/compostaje y valorizacion energética.

Dentro de los negocios en operaciones destaca la presencia en el exterior a través
de distintas sociedades:

. Hidurbe Gestion de Residuos, S.A., participada en un 100% por Somague
Ambiente y dedicada a la gestion de residuos so6lidos urbanos (R.S.U.) e
industriales en Portugal. Durante el afio 2004 destaca la gestion del Centro
de Tratamiento de R.S.U. de Meia Serra para los residuos de la isla de
Madeira, con una central incineradora que procesa 150.000 ton/afio de
Residuos Urbanos obteniéndose 10 Mw/h. de produccion eléctrica; asi como
la puesta en marcha de la Planta de Tratamiento de Residuos Organicos de
Lipor, con 15 tuneles de compostaje automaticos donde se tratan los
residuos sélidos urbanos de la regién de Oporto, con una capacidad de
60.000 ton/afio. Dispone de las dltimas tecnologias de compostaje y
tratamiento de olores, obteniendo compost de alta calidad que se ensaca o
peletiza para su posterior comercializacion.

. Procesl Ingenieria Hidraulica y Ambiental, [.tda., empresa de consultoria
medioambiental participada en un 70% por Somague Ambiente, que opera
en el mercado portugués en areas de medio ambiente, recursos hidricos,
residuos solidos, emisarios submarinos e infraestructuras de abastecimiento
y saneamiento.

. CESL Asia, empresa participada en un 51% por Somague Ambiente, basada
en Macao (China), con evidente potencial como plataforma de acceso al
resto del mercado local. Desarrolla las siguientes actividades a través de sus
tiliales indicadas a continuacion:

AGS-Macau, empresa operadora de instalaciones tanto publicas como
privadas que se dedica a la gestion de residuos solidos, depuradoras y
agua potable. Destaca la operaciéon de la Planta Incineradora de
Macao, actualmente en fase de estudio de ampliacion, para el
tratamiento de todos los residuos solidos urbanos de Macao. La
capacidad nominal de la planta es de 315.000 ton/afio, generando 12
MWr/hr. de produccién eléctrica.

Focus, dedicada a los servicios de operacion y mantenimiento de
instalaciones, destacando los del Aeropuerto Internacional,
actualmente en fase de renovacion, y del Centro Cultural de Macao.

MPS (Macao Servicios Profesionales, Ltda.), que provee un amplio

rango de servicios de consultoria de disefio ¢ ingenieria en proyectos
medioambientales.
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6.1.2. Nuevos productos o servicios significativos presentados

No aplicable.

Mercados principales

6.2.1.Informacion financiera por areas de actividad

A continuacion se incluye informacion relativa a la cuenta de resultados por
actividades de SACYR VALLEHERMOSO para los ejercicios 2004 y 2003 y los
datos del Grupo Vallehermoso del ejercicio 2002.
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Cuenta de Resultados Consolidada a 31 de diciembre de 2002

(En miles de Euros) Prom. Patrimonio | Servicios | Matriz Ajustes Grupo
Inmobiliaria | Inmobiliario Consolidacién | Vallehermoso

Importe Neto de la Cifra 679.331 143.814 6.616 28.734 (25.322) 833.173

de Negocios 3.785 3.678 17 117 (3.869) 3.728

Otros ingresos

Total  Ingresos de 683.116 147.492 6.633 28.851 (29.191) 836.901

explotacion

Gastos  Externos v de (519.716) (44.866) (7.632) | (25.777) 28.259 (569.732)

explotacion (%

Resultado Bruto de 163.400 102.626 (999) 3.074 932) 267.169

Explotacion

Dotacion  Amortizacién (68) (20.951) (204) (2.339) (1.493) (25.055)

inmovilizado 0 0 0 0 0 0

Dotacion —afFde |64 327 (646) | (901) 74 (1.310)

Reversion

Provisiones circulante

Resultado Neto de 163.168 82.002 (1.849) (166) (2.351) 240.804

Explotacién

Resultados Financieros (28.004) (30.201) 264 104.249 (126.137) (79.829)

Rde. Soc. puesta en (2.325) 252 200 0 253 3.030

equivalencia G (7.981) (26) 901 (901) (8.007)

Provisiones . ) de 1 (18) (37) 0 1 (54)

Inversiones Financieras

Amortizacidon Fondo de

Comercio

Resultado Ordinario 137.489 44.054 (1.448) | 104.984 (129.135) 155.944

Resultado (2.172) 97.408 1.698 (660) (8.374) 87.900

Extraordinario Neto

Resultado Total 135317 141.462 250 104.324 (137.509) 243.844

(A.D.L)

Impuesto de Sociedades (45.567) (842) 901 10.274 0 (35.234)

Resultado Total 89.750 140.620 1.151 114.598 (137.509) 208.610

Atribuible a Minoritarios 0 0 34 0 (940) (906)

Beneficio Neto 89.750 140.620 1.185 114.598 (138.349) 207.704

Atribuible

"

(% Incluye gastos de explotacion y otros gastos
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Como se ha indicado previamente y se desprende de los cuadros anteriores, la
actividad del Grupo SACYR VALLEHERMOSO se desarrolla fundamentalmente
en cinco sectores: (1) la construccion (Grupo SACYR), (2) la explotacion de
concesiones de infraestructuras (Grupo ITINERE), (3) el patrimonio inmobiliario
¢ arrendamiento de inmuebles (Grupo TESTA), (4) la promocién inmobiliaria
(Grupo VALLEHERMOSO PROMOCION) y (5) la prestacion de servicios
(Grupo VALORIZA). Ademas se distingue Grupo SOMAGUE, que aglutinaba,
hasta recientemente, distintas actividades para los territorios de Portugal y Brasil:
construccidén:  (SOMAGUE  ENGENHARIA), promocion  inmobiliaria
{(SOMAGUE IMOBILIARIA), concesiones (SOMAGUE ITINERE) y servicios
(SOMAGUE AMBIENTE). Conviene destacar que, como ya se ha indicado
anteriormente, el 25 de enero de 2005, SOMAGUE IMOBILIARIA, SOMAGUE
[TINERE y SOMAGUE AMBIENTE se integraron respectivamente en
VALLEHERMOSO PROMOCION, ITINERE y VALORIZA. En el apartado 7
de este Documento de Registro se incluye un grafico del grupo SACYR
VALLEHERMOSO.

L.a distribucion porcentual en los ejercicios 2002, 2003 y 2004 de las cifras de
negocio de las actividades indicadas es la que se muestra en el siguiente grafico:

2002
Valoriza
1%
Testa
17%

Vallehermoso

82%
2003
Somague
26% Sacyr
Valoriza
1%
Testa
5%
ltinere Vallehermoso
5% 29%
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2004

Somague
23%

Valoriza
2%

Testa
5%

ltinere
8% Vallehermoso

28%

6.2.2.El sector de la construccion

Durante 2004 el sector de la construccion continud creciendo, concretamente un
4% sobre el ejercicio anterior y 1,4 puntos porcentuales mas que la economia
nacional. La produccion se situ6 en los 144.700 millones de euros, lo que significa
que esta actividad ya aporta mas del 18% del total del PIB de la economia
espafiola, frente al 14% que gener6 hace una década. El PIB nacional creci6 en el
periodo 1995-2004 un 34%, mientras que la produccion en la construccién lo ha
hecho en un 49%. Ademas generd un total de 106.500 nuevos empleos, el 23%
del total de las nuevas afiliaciones, y ya ocupa a un total de 2.014.000 personas.

I'n los ultimos diez afos el sector ha creado el 20% de todos los nuevos puestos
de trabajo.

Desde el punto de vista de la oferta, por cada euro invertido en construccién se
inducen 0,77 euros adicionales en otros sectores y por cada empleo directo
generado en este sector se crean 0,57 empleos adicionales en otros. Desde la
optica de la demanda, en los ultimos cuatro afios, la inversidn en construccidn
explica mas del 25% del crecimiento del PIB esparfiol.

Il numero de viviendas visadas de nueva construccion se elevd a 675.000, un 7%
superior a 2003, y estableciendo un nuevo maximo histérico.

:n cuanto a la evolucion de la produccion por subsectores, sefialar que por
séptimo aflo consecutivo todos han evolucionado de forma positiva: la edificacion
ha supuesto un 76% de toda la producciéon (+3,2% respecto a 2003),
concretamente la edificacion residencial ha aportado un 33% (un 5% mas que en
2003). la no residencial un 18% (+1%) y la rehabilitacion y mantenimiento un
25% (+2,5%); la obra civil ha supuesto un 24% de la produccion del sector (un
6% mas que en 2003).

itespecto a la evolucion de la produccion por clientes, indicar que el sector
publico, incluyendo entes y empresas publicas, representd el 23% del total de la
produccion y aumenté mas del 6% respecto a 2003. El restante 77% lo ocupé el
sector privado, con un crecimiento del 4%.
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La licitacion publica en 2004 se cerré con 31.778 millones de euros contratados,
[o que implica un 18,5% de incremento respecto a 2003.

Dentro de la Administracién General, que ha experimentado en su conjunto, un
descenso en obras licitadas del 5,3% respecto a 2003, el Ministerio de Fomento ha
incrementado sus licitaciones un 2,2%, si bien la variacion de las Direcciones
Generales y Organismos y Entes Publicos que lo componen ha sido muy dispar.

L.a Direccion General de Carreteras, con un total de 1.861.190 miles de euros
licitados, ha tenido un descenso del 10,9% respecto al ejercicio anterior, al igual
que ha ocurrido con la Direccién General de Ferrocarriles, con 324.926 miles de
euros licitados y un descenso del 5,6%. Por el contrario, AENA y las Autoridades
Portuarias han licitado obras por importe de 1.676.696 y 2.101.227 miles de
euros, lo que han supuesto crecimientos del 17,7% y 291%, respectivamente,
frente a 2003. RENFE y FEVE, asi como el GIF, han experimentado retrocesos
del 67.8% y 30,9% respecto a 2003, con un total de 200.231 y 2.229.270 miles de
euros licitados.

k1l Ministerio de Medio Ambiente ha sido el mas perjudicado, en cuanto a
licitaciones se refiere, situandose éstas en los 894.378 miles de euros, un 53,7%
menos que en 2003, cuando se llegaron a los 1.930.534 miles de euros.

Por lo que respecta a las licitaciones de la Administracion Autonomica y Local,

¢stas se han incrementado en un 18,7% y un 59,9%, respectivamente, frente a
2003,

Las previsiones para 2005 del sector son bastante halagiiefias, con crecimientos
esperados de la actividad entre 3,5% y 4,5% y con la generaciéon de 100.000
puestos de trabajo. Se espera que otra vez sea la edificacion residencial la que mas
crezea, entre el 5,5% vy el 6,5%, acompafiada de la obra civil, con incrementos
entorno al 4,5% y 5,5%, y de la rehabilitacion de edificios, entre un 2,5% vy el
3.5%. Ademas el futuro del sector parece asegurado tras la presentacion, por parte
det Gobierno espafiol a principios de enero de 2005, del Plan Estratégico de
Infraestructuras y Transporte (PEIT), que programa actuaciones entre 2005 y 2020
por importe de 241.392 millones de euros y que sera actualizado cada cuatro afios.
F:sto supone una inversion media de 15.087 millones de euros y, segiun el
Gobierno actual, su ejecucidén implicara: en 15 afios la red de ferrocarriles de alta
velocidad pasard de los 1.031 kilometros actuales a los 10.000, multiplicandose
por 10 la red existente. Esto supondra que el 90% de la poblacion dispondra de
una estacion de alta velocidad a menos de 50 kilometros de su casa; la red de
carreteras de alta capacidad, autovias y autopistas, casi se duplicara, pasando de
tos 9.000 kilometros actuales a los 15.000; la red viaria de alta capacidad de
ferrocarriles y carreteras dara acceso directo a todas las capitales; se realizaran
inversiones de conservacién y mantenimiento en todas las infraestructuras y
servicios de transporte para incrementar las condiciones de seguridad y calidad de
las mismas; se potenciaran las Zonas de Accion Logistica (ZAL) de los puertos,
cte. La financiacion de este Plan Estratégico se realizard con cargo a los
Presupuestos Generales del Estado, en un 60%, mientras que el 40% restante se
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realizara con cargo a formulas de financiacidon mixtas publico-privadas,
fomentandose en gran medida el modelo concesional.

En cuanto al sector de la construccion espafiol en la Europa de los 15, éste se ha
situado, con un 13,1%, por distribucién de la inversion, en el cuarto mercado tras
Alemania, con un 21,1%, y Francia y Reino Unido, ambos con un 15%.

6.2.3.El sector de la promocion inmobiliaria

1 mercado de la vivienda en Espafia en el 2004 fue otra vez espectacular. Se
promovieron un total de 650.000 viviendas y se terminaron otras 490.000,
alcanzando, ademas, el nimero de proyectos visados la cifra de 675.000.

Bl precio de la vivienda nueva continudé en ascenso, aunque a un ritmo algo
inferior al ejercicio anterior, donde se incrementd un 15,8%, la mayor subida en
14 afios. Los pisos nuevos de las capitales de provincia crecieron, en 2004, un
12.5%. lo que sitGa el metro cuadrado en 2.286 euros. En el resto de ciudades la
tasa de crecimiento llegd al 15,8%, con 1.631 euros metro cuadrado, lo que coloca
la media del pais en el 14%, con 1.992 euros por metro. Los precios medios de la

vivienda en Espafia han subido un 10,8% anual acumulativo desde diciembre de
1985.

Las ciudades mds caras a la hora de adquirir vivienda nueva fueron Barcelona,
donde el metro cuadrado se paga a 3.442 euros de media; Madrid, con 3.379 euros
v San Sebastian, con 3.358 euros. En el otro extremo, Badajoz es la localidad con
los precios mas bajos, 1.103 euros por metro cuadrado, a continuacion se sitan
Lugo, con 1.106 euros, y Pontevedra con 1.158 euros. En cuanto a los
incrementos mas acusados sefialar a Girona, donde la compra de un piso cuesta un
21,8% mas que en 2003, Huesca, el 21,5% mas y a Malaga, con el 20,3%. Por el
contrario, la vivienda permanecio casi inalterable en Oviedo, un 1,7% mas que en
2003, Santa Cruz de Tenerife, un 2%, y Pontevedra, con una subida del 3,6%.

Por comunidades autonomas, Andalucia encabezo las subidas con un 16,3%,
seguida de Aragon, con un 15,5%, la Comunidad Valenciana, 14,6% y La Rioja,
con 14,3%. Asturias, con un 1,7%, Canarias, con el 3,2%, Galicia, con el 6% y
Cantabria, con el 8,2%, fueron las que tuvieron menores crecimientos.

Iin cuanto a la vivienda usada, en Barcelona se situ6 en una media de 3.905 euros
por metro cuadrado en 2004, lo que supone una subida del 18,3% respecto a 2003.
sta subida es mas del doble de la que experimentd Madrid, con un 7,5%, y donde
¢l metro cuadrado de los pisos usados se establecié en 3.787 euros. Comprar un
piso de segunda mano en Madrid es un 3,1% mas barato que hacerlo en
Barcelona, la cual se erige como la capital espafiola con las viviendas mds caras.
l.a nota positiva, para el comprador, la pone Madrid, ya que por primera vez, en al
menos cuatro afios, las viviendas usadas no suben mas de un 10% (en 2001 lo
hicieron en un 26,2%, un 28,7% en 2002 y un 17,3% en 2003).
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6.2.4. El sector del Patrimonio inmobiliario

I-1 mercado de oficinas en Madrid se cerrd en 2004 con la construccion de mas de
600.000 metros cuadrados, aunque cerca de un 40% de esta superficie estaba ya
comprometida, pre-alquilada o era de uso propio. Para 2005 y 2006 las
previsiones son algo menores, con cerca de 391.000 y 310.000 metros cuadrados
respectivamente. La tasa de desocupacion global se situd en el 9,3%, aun cuando
¢n la zona de la M-40 alcanz6 el 20.9%.

Respecto a la demanda, la cifra de absorcion alcanzd los 750.000 metros
cuadrados, un 32% maés que en 2003 y sélo por debajo del 2000, que fue récord
histérico. La absorcion neta anual llegd a los 75.000 metros, la primera vez que
ocurre al cierre de un ejercicio desde finales de 2000, lo que permite afrontar el
futuro con optimismo. En el distrito de negocios se absorbio el equivalente al 18%
de la superficie puesta en oferta, pese a la fuerte competencia de precios y de
nuevas ofertas en otras zonas. En el distrito norte, destacandose por sus edificios
singulares y con calidades superiores a la media, la superficie alquilada super6 en
un 2% a la de 2003. En el distrito centro ciudad han sido las pequefias y medianas
empresas las que han concurrido a la negociacion en lugar de las instituciones
publicas, como ha ocurrido en afios anteriores.

(omo previsiones para el afio 2005 y afios sucesivos, la demanda de oficinas
vendra: por operaciones de gran tamafio para establecer sedes sociales, por las
administraciones publicas que seguiran contratando en alquiler (en 2004 firmaron
el 24% de la superficie total), por medianas empresas con planes de expansion y
empresas pequefias, nacionales o locales, con demanda sobre zonas concretas.

I'n cuanto a los precios, se incrementaron los maximos del distrito de negocios y
los de la zona secundaria, en aquellos edificios con las mejores calidades y
ubicacién, que crecieron un 4% y un 2,8% respectivamente. El maximo se situd
cerca de los 25,75 euros/metro y mes. En la periferia cercana y en la lejana los
precios se mantuvieron en 2004 debido, principalmente, a las elevadas tasas de
disponibilidad que tienen (un 14,2% y 30,4% respectivamente). Para 2005 las
previsiones son que veremos un mercado de dos velocidades en el que se
produciran evoluciones diferentes para las zonas con menor oferta (dentro y
alrededor de la M-30) que para las de mayor oferta (en la periferia).

Desde el punto de vista de la oferta, indicar que casi toda la oferta nueva, 210.000
metros previstos para 2005, se esta desarrollando en la periferia, ya que la de la
z0Ona centro es muy escasa.

Il parque de oficinas se renueva a una tasa anual del 6% con preferencias sobre
las nuevas superficies dejando vacantes los edificios menos recientes. En los
contratos iniciales la duracion inicial pactada es corta, de dos a tres afios
obligatorios, con la posibilidad de prorrogas, puesto que la pequefia y mediana
cmpresa es proclive a cambiar de sede.

i.a prevision a corto plazo, entre 2005 y 2006, es que la oferta global deberia
descender debido, sobre todo, a la menor incorporacion de edificios nuevos.

Apartado 6- Pag. 63



También se piensa en la saturacién de la oferta en la periferia, donde ademas es
dificil alquilar los inmuebles vacios. Las obras no se han iniciado en muchos
casos y se trata de vender sobre plano.

Durante 2004, el volumen de inversiones en oficinas de renta, ha sobrepasado en
un 25% al ejercicio anterior. En total se gastaron 1.437 millones de euros, un 34%
mas que en el promedio de los Gltimos cinco afios. El precio medio por metro
cuadrado de las operaciones se situo en 3.400 euros.

L.a superficie disponible total ha alcanzado los 332.000 metros cuadrados, lo que
supone un incremento del 27,20% respecto a 2003 cuando se finaliz6 con 261.000
metros.

L.a tasa global de disponibilidad se situ6 en el 7,48%, un 1,3% superior al 6,18%
registrado en 2003. Es importante sefialar la tasa del 30,63% de las nuevas areas
de negocios y los 136.000 metros cuadrados que saldran al mercado en 2005 en
estas zonas.

Para 2005 y 2006 estan previstos proyectos que suman 159.000 y 207.000 metros
cuadrados respectivamente, centrandose el 73% en las nuevas areas de negocios y
el 27% restante en la periferia. Un alto porcentaje de esta nueva oferta ya esta
contratada. a través de contratos de pre-arrendamiento.

Respecto a la demanda, durante 2004 ha experimentado un importante
incremento. Se han registrado un volumen de operaciones superior a las 500 y se
han contratado 375.000 metros cuadrados frente a los 270.000 de 2003 (un 39%
mas). L.a media de superficie alquilada alcanz6 los 656 metros, cuando en 2003 se
situd en los 535.

['n cuanto a los precios, los maximos subieron un 5,3% y se situaron entorno a los
24 euros/metro cuadrado. Esto ha sido consecuencia de la poca oferta disponible
en el distrito de negocios y centro ciudad. En la periferia y en las nuevas areas de
negocio los precios se han mantenido estables.

[Las previsiones para 2005 son que los precios se mantengan estables e incluso al
alza, debido a la creciente vitalidad de la demanda y la escasez de producto.

I:1 scector de centros comerciales en Espafia captd, durante todo el 2004, una
inversion total de 1.500 millones de euros. Se inauguraron 29 nuevos centros,
siendo solo dos los destinados al ocio.

' cuanto a los promotores de dichos nuevos centros comerciales, 15 de los 20
que salieron al mercado en 2004 fueron de inversores espafioles y solo 5 de
promotores internacionales, lo que significa que los nacionales estan liderando el
sector, antes dirigido por extranjeros. Otros 4 centros se han desarrollado de forma
mixta. Espafia ha cerrado 2004 con un total de 447 centros comerciales y una
superticie total de 9,6 millones de metros cuadrados, canalizando, desde el afio
2000, un inversién cercana a los 7.000 millones y creando mas de 150.000 nuevos
puesios de trabajo. Para los proximos ejercicios hay un total de 149 nuevos
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proyectos en gestidon lo que implicara 4,3 millones de metros cuadrados maés.
Madrid, Andalucfa y Valencia son las comunidades que cuentan con mayor
superficie comercial. Ademas captan la mayoria de los nuevos proyectos junto
con Catalufia. Concretamente en Andalucia se estan estudiando 28 nuevos centros,
con una superficie bruta alquilable de 700.000 metros, le siguen la Comunidad
Valenciana, con 22 proyectos y 600.000 metros y Madrid, que contara con 16
nuevos centros y 660.000 metros cuadrados.

6.2.5.El sector de las Concesiones

Durante el ejercicio 2004, la red de autopistas de peaje en explotacién, en nuestro
pais, alcanzé los 2.777,44 kilometros, un 36% mas extensa que la de 2003,
mientras que la red de construccion ascendia a los 577,80 kildmetros. Ademas 662
Kildmetros estan en estudio.

l.as compafiias concesionarias ingresaron, en 2004, un total de 1.754,5 millones
de euros, por el cobro de peajes en las autopistas espafiolas. El volumen ha
crecido un 12% respecto a 2003 y se ha debido, principalmente, a la subida del
3% registrada en las tarifas y al mayor trafico que circula por estas vias.

lin cuanto a los transitos, el ejercicio pasado tuvo una media de 24.875 vehiculos
al dia, un 3,22% mas respecto a la Intensidad Media Diaria (IMD) de 2003.

A lo largo de 2004 se abrieron al trafico un total de 172,01 kilémetros de nuevas
autopistas de peaje, todas participadas por ITINERE, filial del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO, dedicada a la explotacion de autopistas en concesion.
Concretamente los nuevos tramos son:

Radial 3, (R-3) (Madrid M-40-Arganda), inaugurada el 16 de febrero de
2004. La R-3 tiene una longitud total de 33,9 kilometros y da continuidad al
¢je de O'Donnell, creando un nuevo acceso a Madrid desde Levante, lo que
permite descongestionar el trafico actual de la A-3 (Carretera de Valencia)
va que absorbe entre el 30% y 40% de los vehiculos. También permite
conectar, por medio de nuevos enlaces, con las vias de circunvalacidn de la
capital.

LLa nueva autopista es gestionada por la sociedad concesionaria Accesos de
Madrid, C.E.S.A., compafiia participada por el Grupo SACYR
VALLEHERMOSO, a través de ITINERE, en un 21,66%. En su
construccion se han invertido mas de 295 millones de euros.

Radial 5, (R-5) (Madrid M-40-Navalcarnero): Igualmente inaugurada el 16
de febrero de 2004, esta via tiene una longitud de 28,3 kilémetros y se han
invertido en su construccion mas de 246 millones de euros. Esta autopista,
gestionada también por la sociedad concesionaria del Grupo, Accesos de
Madrid, C.E.S.A., captara el 35% del trafico que circula por los tramos mas
congestionados de la autovia de Extremadura (A-5) y servird como eje de
comunicacién para los futuros desarrollos urbanisticos de su area de
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influencia, sobre todo en los municipios de Alcorcédn, Leganés, Fuenlabrada
v Mostoles.

M-50 (Tramo Oeste): La inauguracion de las radiales R-3 y R-5, el 16 de
tebrero de 2004, se complemento con la apertura al trafico del tramo Oeste
de otra de las vias clave para la distribucién y la fluidez del trafico en la
capital: la M-50. Se trata del anillo exterior a la M-45 y M-40 que
circunvala Madrid y que enlaza con las autopistas radiales de peaje, con la
M-40 y con diversas carreteras autonomicas. Esta via es totalmente gratuita
v sera mantenida y gestionada por Accesos de Madrid, C.E.S.A.

Radial 4, (R-4) (Madrid-Ocaila): El 7 de abril de 2004 se abrié al publico la
autopista radial de peaje R-4 que une Madrid con Ocafia. Esta autopista
tiene una longitud total de 52,6 kildmetros, captard en torno al 25% del
trafico de la A-4 y es gestionada por la sociedad concesionaria Autopista

Madrid Sur, C.E.S.A., compaifiia también participada, en un 7%, por
ITINERE.

M-50 (Eje Sureste) y M-50 (Autovia de enlace M-31): El mismo dia en el
que se Inaugurd la R-4 se abrieron al publico otros 14 kilometros de vias
libres de peajes: el tramo de la autovia de circunvalacién M-50 entre la A-4
v el Eje Sureste, de 9 kilometros, y la autovia de enlace M-31, de 4,9
kilometros, que conecta la M-40 con la M-50 y la M-45. Otro tramo de la
M-50 correspondiente a la R-4, el denominado Eje Culebro, entre la M-409
v la A-4 (con 8,8 kilometros y tres enlaces), ha sido mejorado y también
estd en funcionamiento. Esta via también es gestionada y mantenida por la
compafiia concesionaria Autopista Madrid Sur, C.E.S.A.

Autopista de peaje AP-53 Santiago de Compostela-Alto de Santo Domingo
(Dozén): El 3 de Junio de 2004 qued¢ abierto al publico el Gltimo tramo de
la AP-53, correspondiente a Lalin Centro-Alto de Santo Domingo, de una
longitud de 9,85 kilémetros y una inversion de 59,3 millones de euros. Con
esta apertura, la AP-53, cuya longitud total es de 56,6 kilémetros, ha
quedado abierta en su totalidad al trafico. Esta nueva autopista es mantenida
y gestionada por la sociedad concesionaria Autopista Central Gallega,
C.ES.A. (ACEGA), compailia participada por el Grupo SACYR
VALLEHERMOSO a través de ITINERE, en un 15,66%.

De los 1.027.8 kilometros de autopistas en proyecto, previstos por el anterior
Gobierno para el periodo 2000-2007, destacar que el 22 de enero de 2004 se
adjudicaron las siguientes concesiones (tramos libres de peaje incluidos):
Autopista Ocafia-La Roda, de 177,3 kilometros; la Autopista Madrid-Toledo, de
81 kilometros; la Autopista Cartagena-Vera, de 114 kilémetros y la
Circunvalacion de Alicante, de 142,5 kilometros. El tramo Parbaydn-Zurita
(Cantabria), de 22 kilémetros, y que fue sacado a licitacion el 8 de agosto de
2003, quedd desierto al situarse todas las ofertas fuera de las condiciones
establecidas en el pliego. Este proyecto se ha incluido en el nuevo Plan
Estratégico de Infraestructuras y Transportes (PEIT) como autovia.
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bn los primeros meses de 2005, varias Comunidades Auténomas publicaran
licitaciones para vias concesionarias por el método de “Peaje en Sombra”, es
decir, el Gobierno pagard a la empresas concesionarias un canon a razoén de los
vehiculos que utilicen cada mes esa via. Entre otras destacar:

Comunidad Auténoma de Galicia: El 20 de enero de 2005 se presentaron los
pliegos de la Autovia Santiago-Brion y Corredor Pardifias-As Galanas, de
16 kilometros de longitud y una inversién estimada de 118 millones de
curos. El 24 de enero se presentaron las ofertas para el Desdoblamiento de
la Via Réapida del Salnés (Pontevedra), de 17 kilometros y 54 millones de
curos de inversion.

Principado de Asturias: El 28 de febrero de 2005 se presentaran las ofertas
para el Desdoblamiento de la AS-18 Pando-Porceyo y de la AS-17 Lugones-
Bobes, de 26 kilometros y 136 millones de euros de inversion estimada.

Comunidad Auténoma de Madrid: El 11 de marzo se presentd a concurso la
nueva Autovia M-407, entre las carreteras de Toledo y de Extremadura,
incluida dentro del proyecto REDSUR, con 11,5 kilémetros y una inversion
de 100 millones de euros. Se prevé un trafico de 40.000 vehiculos diarios.

Generalitat Valenciana: El 11 de marzo se presentaron las ofertas para la
Reforma, desdoblamiento y nueva construcciéon de la CV-35 Valencia-Losa
del Obispo y la Variante Norte de Benaguasil CV-50, de una longitud de 43
kildmetros y una inversion estimada de 200 millones de euros.

l'odas estas Comunidades y alguna mas, como la Comunidad de Murcia, tienen
previsto, al parecer con caracter inmediato, proseguir con el plan de Concesiones
de Vias de Peaje en Sombra, con proyectos que ya han estado en informacion
publica, como los de las carreteras M-503, M-410 y M-203, de la Comunidad de
Madrid, con una inversion conjunta cercana a los 200 millones de euros, o con
otros proyectos que en la actualidad estan en tramitacion administrativa.

La Generalitat de Catalunya, a través de su empresa publica GISA, podria licitar
en 2005, tres proyectos de la Red Viaria Basica Catalana, y otros seis en 2006,

con una inversion asociada a las obras por importe de unos 2.000 millones de
CUros.

Por otra parte, la Comunidad de Murcia esta ultimando el pliego para el concurso
del nuevo aeropuerto de la regidn, con intenciones de convocatoria inmediata.
ITINERE forma parte de la Sociedad Promotora que ha preparado, por iniciativa
privada, el Plan Director y de Viabilidad del citado aeropuerto.

i-1 panorama de las concesiones de autopistas, a nivel internacional, también es
bastante halagliefio. Durante los proximos ejercicios, muchos paises sacaran a
concurso numerosos proyectos, destacando los siguientes donde el Grupo SACYR
VALLEHERMOSQO, a través de ITINERE, tiene ya presencia o esta estudiando su
tutura participacion:
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Chile: El pais andino ha publicado las Bases de Licitacion de la nueva
Concesion de la Ruta 5 Norte, tramo La Serena-Caldera, carretera existente
de 411 kilometros, con ejecucion de 98 kilémetros de segundas calzadas, 26
kilémetros de pistas lentas, 40 kilémetros de rehabilitacion de la carretera
existente y otras mejoras, con una inversioén estimada para las obras de
3.542.000 Unidades de Fomento (unos 156 millones de euros).

Costa Rica: Para 2005 se espera la licitacion de la Concesion San José-
Cartago, de 23 kilometros y 190 millones de inversidon estimada. En 2004
ITINERE, a través de su filial Itinere Costa Rica, S.A., fue adjudicataria de
la Autopista del Valle (San José-San Ramon). Recientemente se ha abierto
un proceso negociador con el Ministerio de Infraestructuras del pais
centroamericano, para la posible participacion en la Concesidén San José-
Caldera.

6.2.6.El sector de Servicios vy medio ambiente

l.a Comision Europea comunico en 1997 que la cogeneracion es uno de los
sistemas de generacion eléctrica y térmica a promocionar en todo su territorio,
estableciendo como objetivo el conseguir que el 18% de la produccion eléctrica
europea en el afio 2010 sea con plantas de cogeneracion, como una de las acciones
para cumplir el protocolo de Kyoto y modernizar el sistema de produccion
curopeo. El nivel de implantacién a nivel europeo alcanza el 8%, alcanzando
maximos del 40% en Dinamarca, por la inclusién de las centrales de calefaccion
comunitaria. En Espafia, la produccién de electricidad durante 2004, por medio de
cogeneracidn y tratamiento de residuos alcanzo los 34.023 millones de kilowatios
hora. lo que supone un 12,22% de la produccion bruta total.

k1 crecimiento del sector de la cogeneracion, en nuestro pais, esta fomentando la
creacion de empleo en diferentes sectores energéticos, como ingenierias,
fabricantes de bienes de equipos, constructoras y promotoras.

El Ministerio de Medio Ambiente comunicd, en mayo de 2004, la sustitucion de
parte del Plan Hidrolégico Nacional (PHN), por proyectos de desalacion de agua
de mar y la reutilizacion de aguas residuales.

l.a inversidén prevista por ¢l Gobierno asciende a los 3.747 millones de euros,
financiados en su gran parte por la Unidon Europea, y tiene planes concretos de
actuacion para cada cuenca hidrografica. En total las cuencas deficitarias del

Mediterraneo recibiran en su conjunto, un total de 1.058 hectémetros cibicos de
agua

k:n un primer momento se construirdn once desaladoras y se ampliaran otras dos
va existentes, lo que supondra una inversion (incluida en la inversion prevista) de
632 millones de euros.

Actualmente el mercado espafiol de desalacion mueve entre 270 y 340 millones de

curos al afo y esta previsto que la facturacion se duplique en un plazo de entre
res v cuatro ejercicios.
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6.4.

Entre un 90% y un 95% del agua desalada en Espaiia se hace por dsmosis inversa,
¢s decir, se separa la sal del agua a través de membranas y una fuerte presion.

Factores excepcionales que hayan influido en la informacion incluida en los
apartados 6.1y 6.2

L.os factores que han influido en la informacién incluida en los apartados 6.1 y 6.2
anteriores han quedado descritos a lo largo de los referidos apartados.

Informacion relativa_al grado de dependencia del emisor de patentes o
licencias, contratos industriales, mercantiles o financieros o de nuevos
procesos de fabricacion

[Las actividades del Grupo SACYR VALLEHERMOSO no estan influenciadas
por la existencia de patentes, asistencias técnicas o contratos en exclusiva.

A pesar de lo anterior, el Grupo SACYR VALLEHERMOSO tiene en propiedad
diferentes nombres comerciales y marcas, tanto a nivel nacional como
comunitario, con el fin de proteger sus logos, nombres comerciales y demas
instrumentos que identifican las actividades que desarrollan las diferentes
sociedades que componen el Grupo.

Declaraciones efectuadas por el emisor relativas a su competitividad

Nos remitimos aqui a las fuentes que se indican junto a las declaraciones relativas
a la competitividad de la Sociedad que constan a lo largo de este Documento de
Registro.
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7.1.

ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

Descripcion del grupo v de la posicion del emisor en el grupo

SACYR VALLEHERMOSO es la entidad dominante de un grupo de sociedades.
('omo se ha explicado en el apartado 6 anterior, SACYR VALLEHERMOSO esta
estructurado como un una sociedad holding, titular de participaciones
accionariales mayoritarias en las distintas sociedades especializadas en el
desarrollo de cada uno de los negocios que a su vez son titulares de otras
sociedades filiales dedicadas a la misma actividad. Como se ha indicado las
actividades y sus sociedades cabeceras son las siguientes:

(1) Actividad de construccion: SACYR, S.A.U. (tal y como ha sido definida
“SACYR”).

(1) Actividad de promocién inmobiliaria: VALLEHERMOSO Division de
Promocion, S.A.U. “VALLEHERMOSO PROMOCION™).

(1) Actividad de alquiler y politica patrimonial: TESTA Inmuebles en Renta,
S.A. (“TESTA™)

{1v) Concesiones: [TINERE Infraestructuras, S.A.U. (“ITINERE”).
(vi  Servicios: VALORIZA GESTION, S.A.U. (“VALORIZA™).

Adicionalmente, las anteriores actividades en Portugal hasta diciembre de 2004 se
instrumentaban a través de Somague SGPS y sus respectivas sociedades filiales
especializadas en cada una de las anteriores actividades. Con el objeto de integrar
las unidades de negocio de Somague dentro de las distintas cabeceras divisionales
del Grupo SACYR VALLEHERMOSO vy asi optimizar la gestion y estructura
societaria del grupo, en el mes de enero de 2005 se ha procedido a la venta por
parte de Somague SGPS de Somague Imobiliaria a VALLEHERMOSO
PROMOCION, de Somague Ambiente a VALORIZA y de Somague Concessoes
a ITINERE.

A continuacion se incluye un grafico con el mapa del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO a 31 de marzo de 2005.
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7.2. Lista de filiales significativas del emisor

A continuacion se incluye un cuadro con las sociedades filiales mas significativas
de SACYR VALLEHERMOSO, indicando su denominacidn, nacionalidad y la
proporcidn de la participacion, directa o indirecta:

§ Denominacion Nacionalidad % participacion % Participacién
: directa indirecta
VALLEHERMOSO Division de Espafiola 100 -

’ Promocion, 5.A.U.

:l~1»‘;~1\ Immuebles en Renta, S.A. Espariola 99,33 -
58/\(\’R S AU Espariola 100 -
‘ul‘lileL Infraestructuras, S.A.U. Espafiola 82,75 -
?U;x;\l,()RlZA' GESTION, S.A.U. Espafiola 100 -
‘S(‘\U\vUU" ; SGPS Portuguesa 100 -

L.a proporcion de la participacion en las filiales indicadas en el cuadro anterior
coincide con la proporcidn de derechos de voto.

Para mas informacién sobre las sociedades integrantes del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO ver apartado 25 siguiente.

Desde el 31 de diciembre de 2004 hasta el 31 de marzo de 2005, fecha de la
informacion contenida en el grafico del apartado anterior se han producido las
siguientes variaciones:

. El 25 de enero de 2005, y con objeto de integrar las distintas unidades de
negocio de SOMAGUE dentro de las distintas cabeceras divisionales del
Grupo SACYR VALLEHERMOSO, con el fin de optimizar la gestiéon y
estructura societaria del Grupo, se realizd la operaciéon de compra de las
sociedades de Somague SGPS (Holding) por parte de las cabeceras de
negocio de SACYR VALLEHERMOSO. El detalle de la operacion ha sido:

En la division de concesiones, Somague SGPS ha vendido a ITINERE
el 100% de las acciones de Somague Itinere-Concessoes de
[nfraestructuras, S.A. por importe de 41 millones de euros.

En la division de servicios, Somague SGPS ha vendido a VALORIZA
el 100% de las acciones de Somague Ambiente, SGPS, S.A., por
importe de 15,3 millones de euros.
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En la de promocion inmobiliaria, Somague SGPS ha vendido a
VALLEHERMOSO PROMOCION el 100% de las acciones de
Somague Imobiliaria, S.A., por importe de 15 millones de euros.

Desde el mes de febrero, SACYR VALLEHERMOSO controla ya el 100%
del capital de su filial portuguesa SOMAGUE, tras adquirir el porcentaje
que le faltaba. Estos titulos se han ido adquiriendo mediante una orden
continua de compra dispuesta en la Bolsa de Lisboa entre octubre de 2004 y
el pasado mes de enero. En esta oferta SACYR VALLEHERMOSO ofrecia
9.80 euros por cada una de las acciones de la constructora lusa.

kn enero de 2005, VALORIZA, firm6 un acuerdo estratégico con la
compafiia britanica Servisair/GlobeGround que contempla la creacion de
una sociedad conjunta para prestar servicios de handling (asistencia en tierra
a equipajes). La nueva sociedad, participada al 50%, se presentard en
principio a los concursos que se convoquen en Espafia para la prestacion de
servicios en los aeropuertos de la red de AENA, pero podria extender su
actividad a otros paises donde Servisair ya estd presente. Esta compafiia
desarrolla una importante actividad en el sector del handling, operando en
cerca de 150 aeropuertos de 31 paises. En 2004 atendié a 1,4 millones de
aviones y a 86 millones de pasajeros.

En marzo de 2005 la sociedad VALLEHERMOSO PROMOCION, compré
el 35% de la sociedad Puerta Oro de Toledo, S.L. por importe de 2,1
millones de euros.

Lon posterioridad al cierre de marzo de 2005 se han producido las siguientes
variaciones significativas al perimetro de consolidacidn, que afectaran a los estados
financieros del primer semestre de 2005:

"

En abril de 2005 SACYR ha constituido la sociedad Constructora San José-
San Ramon SJSR, S.A., con una inversion de 0,052 millones de euros,
obteniendo el 33% de participacion.

El Grupo SACYR VALLEHERMOSO compr6 el 100% del grupo Sufi (que
desarrollard su actividad a través de VALORIZA) por importe de 142,0
millones de euros. Para mdas informacién sobre esta adquisicion ver
apartado 14.2 de este Documento de Registro

El' 12 de mayo de 2005 VALORIZA y Somague Ambiente, S.G.P.S., S.A.
vendieron el 100% de las acciones de Finerge Gestao de Proyectos
Energéticos, S.A. Esta operacion esta sometida a la condicion suspensiva
de obtenciéon de la preceptiva autorizacién de las autoridades de
competencia.

VALORIZA adquirio6 el 12 de mayo de 2005 el 100% del capital social de
Nueva Nuinsa, S.L., por importe de 93,9 millones de euros.
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Con fecha 3 de junio de 2005, ITINERE ha formalizado escritura de
compraventa de 3.010 participaciones sociales de la sociedad
AL’ANDALUS CONCESIONES UNO, S.L. (filial de Monte de Piedad y
Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla) y de otras 3.010 participaciones
sociales de la sociedad TCN 21, S.L. (filial de Torreal SCR, S.A),
representativas de la totalidad del capital social de ambas sociedades por un
importe total de 158,4 millones de euros. Las sociedades adquiridas son
titulares del 5% del capital social de ENA Infraestructuras, S.A.,
respectivamente. Por tanto tras esta operacién ITINERE pasa de ser titular
de un 70% del capital social de ENA Infraestructuras, S.A. a ser titular de
un 80% de su capital social, entre participaciones directas e indirectas.
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PROPIEDAD, INSTALACIONES Y EQUIPO

8.1. Informacion relativa a todo inmovilizado material tangible existente o
previsto, incluidas propiedades arrendadas vy cualquier gravamen
importante al respecto

A continuacion se recoge informacion relativa al inmovilizado material tangible
¢xistente o previsto del Grupo SACYR VALLEHERMOSO, distinguiendo entre
las distintas areas de actividad.

8.1.1.Division de Construccion

L.os principales activos materiales tangibles de la division de construccion del
Grupo SACYR VALLEHERMOSO, que, como es sabido se desarrolla
tundamentalmente a través de SACYR y SOMAGUE, son las tuneladoras que la
compafifa utiliza para la perforacion de tuneles asi como el resto de maquinaria
¢mpleada en las obras, que no esta sujeta a ningun gravamen.

8.1.2. Division Patrimonial

I:n este apartado, en lo que concierne a informacion sobre tamafio y usos del
inmovilizado material tangible de esta division propiedad del grupo SACYR
VALLEHERMOSO, y con el fin de evitar duplicidades innecesarias, nos
remitimos a lo previsto en el apartado 6.1.1.3, seccién actividad, punto 2
(“Productos”) de este Documento de Registro.

b1 valor neto contable de los inmuebles en explotacion afectos a garantias
hipotecarias asciende a 1.477.596 miles de euros, siendo su valor de mercado de
2.179.838 miles de euros.

§.1.3. Divisién de Promocion

Dada la actividad que realiza VALLEHERMOSO PROMOCION, no cuenta
apenas con inmovilizado material (al 31 de diciembre de 2004 el saldo ascendia a
2.591 millones de euros).

No existen gravamenes sobre los activos inmovilizados materiales.

8.1.4.Divisién de Concesiones

l'n este apartado, en lo que concierne a informacion sobre tamafio y usos del
inmovilizado material tangible de esta division propiedad del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO, y con el fin de evitar duplicidades innecesarias, nos
remitimos a lo previsto en el apartado 6.1.1.4, secciéon actividad y seccién
autopistas en explotacidn de este Documento de Registro.

8.1.5.Divisiéon de Servicios

b1 wmovilizado material de la division de servicios de Grupo SACYR
YVALLEHERMOSO, que se desarrolla fundamentalmente a través de
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VALORIZA, corresponde, en su mayor parte, a las inversiones efectuadas en las
plantas de cogeneracion y desalacion, destacando las de cogeneracién que se
encuentran en curso- Extragol (11.137 miles de Euros), Secaderos de Biomasa
(10.987 miles de euros), Biomasas de Puente Genil (7.925 miles de euros) y
Compafiia Energética de Pata de Mulo (11.846 miles de euros).

No existen gravamenes sobre los activos inmovilizados materiales.

8.2. Descripcion de aspectos medioambientales que puedan afectar al uso
por el emisor del inmovilizado material tangible

iLas actividades de SACYR VALLEHERMOSO interactian con los diferentes
ambitos del medio ambiente, por ejemplo: aire, agua, suelos y medio natural. Los
aspectos ambientales son, por tanto, el cruce de las actividades de produccién con
los ambitos ambientales, por ejemplo:

» Generacidn y gestion de residuos.

® Generacion y vertido de efluentes.

* Emisiones a la atmosfera.

o Consumos de recursos naturales.

. Alteracion del suelo y aguas subterraneas.

J Almacenamiento y manipulacion de sustancias peligrosas para el medio
ambiente.

Stendo los impactos ambientales, cualquier cambio en el medio ambiente, sea
adverso o beneficioso, resultante en todo o parte de las actividades, productos y
servicios de la Sociedad.

SACYR VALLEHERMOSO para la identificacion y actualizacion de los aspectos
ambientales utiliza entre otras, las siguientes herramientas de control:

3 Evaluaciones y diagndsticos ambientales internos y externos (por ejemplo,
empresas contratadas por SACYR VALLEHERMOSO para tal fin,
inspecciones de la Administracién Publica, etc.).

® Auditorias ambientales internas (Auditorias del Sistema de Gestidn,
revisiones del Sistema, etc.).

o Observaciones y reclamaciones documentadas por el personal a través de
los cauces establecidos de comunicacidn.

* Quejas y observaciones externas de cardcter ambiental, por parte de la

Administracion o de Organizaciones no Gubernamentales o a modo
particular.
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* ldentificacion de nuevos requisitos, por la aprobacion o propuesta de nueva
legislacion, que haga hincapié¢ en aspectos ambientales no recogidos
anteriormente.

J Registro de incidentes / accidentes con repercusiones ambientales no
contempladas anteriormente.

* Consideraciones especificas aportadas por los jefes de obra o por otro
personal, que considere la conveniencia de aportar aspectos especificos
adicionales al comenzar o desarrollar una nueva obra.

® Proyectos y Declaraciones de Impacto Ambiental.

lLos aspectos ambientales se identifican y valoran independientemente para cada
obra. servicio, etc., antes de iniciarla.

SACYR S VALLEHERMOSO, ha desarrollado un proceso de evaluacion
sistematico y objetivo que permite valorar la importancia de los diferentes
aspectos  presentes en las  actividades desarrolladas por SACYR
VALLEHERMOSO, consiguiendo con ello conocer con mayor profundidad las
interacciones de sus actividades — medio ambiente, desarrollar una planificacién
de las actuaciones con criterios ambientales y adquirir una mayor conciencia de
las repercusiones de sus actividades sobre el medio ambiente.

t:n lo que concierne a las posibles contingencias que en materia medioambiental
pudieran producirse, conviene destacar que el grupo SACYR VALLEHERMOSO
considera que las referidas contingencias se encuentran suficientemente cubiertas
con las pdlizas de seguro de responsabilidad suscritas, no teniendo por tanto
dotada provision alguna por este concepto en el balance de situacidén a 31 de
diciembre de 2004.

I:I grupo SACYR VALLEHERMOSO viene acometiendo distintas actividades y
proyectos relacionados con el cumplimiento de la legislacion medioambiental.

Uno de los pilares basicos de las actuaciones impulsadas desde la direccién de
calidad y medio ambiente del grupo SACYR VALLEHERMOSO es participar dia
a dia en conseguir un alto grado de proteccidon medioambiental. Por ello, con el fin
de formar y sensibilizar a los trabajadores dentro de todos los ambitos de la
organizacion, la Sociedad ha desarrollado un “Manual de Buenas Practicas
Medioambientales”, mediante el cual se desarrollan y se transmiten unos
conceptos de una forma sencilla, en un lenguaje asequible a todos los niveles,
adecuandose lo mas posible a la realidad cotidiana. Este manual, de caracter
general en cuanto a sus contenidos se refiere, aunque especifico en cuanto a sus
objetivos, busca estimular las conciencias de los trabajadores y fomentar un
cambio en su actitud hacia el medio ambiente que desemboque en unas
actuaciones mas correctas, desarrollando las actividades en entornos mas
respetados y una mayor calidad de vida para todos, contribuyendo de esta forma a
un desarrollo sostenible.
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Por otro lado, se ha desarrollado una aplicacion informatica que permite gestionar
de una manera global todos los temas medioambientales, aplicacion que ha sido
desarrollada al 100 % por SACYR VALLEHERMOSO y que permite una serie de
mejoras como:

. Integracion de los distintos centros de trabajo, poniendo en relacion los
datos generados en cada uno de los emplazamientos;

. Informacion en tiempo real para toda la organizacidn; y
¢ Aplicacion multiempresa y multipais.

I:1 compromiso de SACYR VALLEHERMOSO con el medio ambiente se hara
evidente a lo largo del ejercicio 2005, ya que se estan dando los pasos necesarios
para ofrecer a todos los inversores, asi como a cualquier interesado, los datos
sobre el comportamiento ambiental de la Sociedad, estableciendo un sistema de
indicadores medioambientales que permitiran presentar de una manera clara el
comportamiento medioambiental de toda la organizacion, todo ello con el
compromiso de transparencia en la informacion.
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9.

ESTUDIO Y PERSPECTIVAS OPERATIVAS Y FINANCIERAS

9.1. Situacion financiera

Véase Apartado 20 de este Documento de Registro.

9.2. Resultados de explotacion

9.2.1.Informacién relativa a factores significativos que afecten de manera
importante a los ingresos del emisor por operaciones

No existen factores significativos, incluidos los acontecimientos inusuales o
infrecuentes, o los nuevos avances, que afecten de manera importante a los
ingresos de SACYR VALLEHERMOSO por operaciones.

kn cuanto a los riesgos de cada una de las actividades del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO, éstos se describen en el apartado 4 de este Documento de
Registro.

9.2.2. Explicacion de cambios importantes en las ventas netas o en los ingresos

I:n este apartado, con el fin de evitar duplicidades innecesarias, nos remitimos a lo
previsto en el apartado 20 de este Documento de Registro.

9.2.3.Informacién _relativa a actuaciones o factores gubernamentales,
econdomicos, fiscales, monetarios o politicos que, directa o
indirectamente, hayan afectado o pudieran afectar de manera
importante a las operaciones del emisor

A continuacion se describen los factores gubernamentales, econdmicos, fiscales,
monetarios o politicos que, directa o indirectamente, han afectado o podrian

afectar de manera importante a las operaciones del grupo SACYR
VALLEHERMOSO.

Aj)  Factores economicos; estacionalidad
i. Patrimonio

L:xisten factores estacionales que pueden influir, aunque no decisivamente, en las
actividades inmobiliarias patrimonialistas de SACYR VALLEHERMOSO, que
han venido siendo desarrolladas por TESTA.

l.a actividad de alquiler no comporta estacionalidad significativa. De esta linea de
negocio se han obtenido unos ingresos recurrentes durante los altimos afios, cuya
cvolucidn ha sido la siguiente:

Datos en miles de Euros 2004 % Variac. 2003 % Variac. 2002

Ingresos por alquileres 188.016 5,3 178.508 24,1 143.814
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il arrendamiento de inmuebles no presenta un cardcter estacional. Hay que
constatar, sin embargo, que esta actividad si se ve influida por el nivel de
actividad econdmica y por otros factores caracteristicos de la evolucion
econdmica general. Los valores de los inmuebles, el precio de los alquileres y las
tasas de desocupacién estan directamente relacionados con el estado de la
cconomia, los tipos de interés y otros factores. Este hecho se puso de manifiesto
en la crisis vivida por el sector desde 1991 hasta 1996 a causa de la recesion
econdmica en que se vio sumida nuestra economia. Aunque el sector inmobiliario
espariol ha experimentado una fuerte recuperacion desde 1996, no se puede
garantizar la duracion del ciclo. En este sentido, si bien es cierto que ha habido
una cierta desaceleracién en el precio de los alquileres, sobre todo de las oficinas,
parece que la misma ha tocado el punto mas bajo, y se espera una recuperacion
para los proximos ejercicios.

Otros subsectores como centros comerciales, industrial u hoteles han tenido una
evolucion positiva, y puesto que la actividad econdmica espafiola previsiblemente
seguird creciendo a mayor ritmo que los otros paises del entorno Euro, segin los
datos proporcionados por el Ministerio de Economia, esta buena evolucién de los
precios debe continuar.

C'omo se ha indicado anteriormente, la actividad inmobiliaria esta relacionada con
determinados comportamientos de la economia espafiola por lo que una hipotética
desaceleracion de ésta, acompaflada de una subida de los tipos de interés, podria
afectar a la actividad de alquiler con una ralentizacién de la demanda en el sector
terciario con la consecuente incidencia en precios.

Ante la posibilidad de que esto ocurra, TESTA ha optado por una politica
conservadora de alquileres a plazos del entorno de cinco afios de obligado
cumplimiento.

Por otro lado, este riesgo se ve minorado por la composicion de la cartera de
TESTA, de manera que el sector residencial mantiene su tradicional estabilidad en
cuanto a altisimos niveles de ocupacion, que se podra ver beneficiado por las
subidas de los tipos de interés y la subida de los precios en venta, lo cual
consolida unos eficientes grados de accesibilidad en alquiler con relacién a la
capacidad de compra. La buena evoluciéon del mercado de trabajo facilita las
emancipaciones de jovenes y desplazamientos de los lugares de trabajo con el
consiguiente aumento de la demanda de vivienda en alquiler.

2. Promocion inmobiliaria

l.a actividad de promocion inmobiliaria es una linea de actividad de mayor
cstacionalidad que la de alquileres, por cuanto que la demanda de productos
inmobiliarios de caracter residencial se ve influenciada por la evolucién de las
condiciones generales de la economia, tales como tipos de interés, crecimiento de
la actividad econdmica, evolucion del empleo, etc.

VALLEHERMOSO PROMOCION ha alcanzado un grado alto de desarrollo de la
actividad comercial que le estd produciendo una recurrencia significativa de
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ingresos por ventas como queda reflejado en la satisfactoria evolucion de su cifra
de ventas en los ultimos afios:

Datos en miles de Euros 2004 % Variac, 2003 % Variac. 2002

Cifra de ventas 1.066.751 10,0 969.461 48,2 654.200

Segpun recientes estudios, en la actualidad existiria una demanda principal de
viviendas, entendiendo ésta como la vivienda habitual, de unas 250.000 viviendas
anuales, originada por los hogares creados por el crecimiento vegetativo, la
tendencia a la reduccion del tamafio medio de los hogares, el incremento de las
disoluciones y reconstrucciones familiares, asi como el incremento de la
inmigracion. Ademas, en el segmento de la demanda secundaria y turistica, la
demanda actual se puede cifrar en unas 200.000 viviendas anuales, distribuidas
practicamente al 50% entre demanda nacional y extranjera. La ralentizacion de
alguna de las economias de los principales paises emisores de turismo como
Alemania podria situar esta cifra en un entorno de 80.000 viviendas. Los cambios
¢n los habitos de la demanda nacional turistica, con nuevas formas de ocio
vacacional que no impliquen viajar siempre a la misma vivienda secundaria, junto
con la evolucion prevista de la renta de los hogares y las condiciones de
financiacion de la vivienda nos indican que esta demanda nacional se podria situar
en unas 75.000 viviendas al afio.

I.a integracion de todos los segmentos de demanda nos llevaria a estimar para los
proximos afios una demanda anual de viviendas en torno a las 400.000 unidades.

3. Construccion

k1 negocio de construccion no se ve influido por un componente estacional. La
obra civil, principal fuente de ingresos del Grupo SACYR, depende
fundamentalmente de la aprobacion y desarrollo de planes de infraestructuras
disefiados por las Administraciones Publicas. En el caso de edificacién, son las
promotoras de viviendas y en menor medida los organismos publicos las
principales fuentes de la demanda, que no responde a componentes estacionales.

iras la presentacion, por parte del Gobierno espafiol a principios de enero de
2005, del Plan Estratégico de Infraestructuras y Transporte (PEIT), que programa
actuaciones entre 2005 y 2020 por importe de 241.392 millones de euros, queda
descartado que se produzcan reducciones en el nivel de actividad de obra civil.
Como hemos indicado en el apartado de Promocién inmobiliaria, no se espera que

¢l nivel de actividad residencial se reduzca significativamente en los préximos
afios.

4. Concesiones
i“11 ¢l caso de concesiones viales, es su localizacion geografica la que determina si
los ingresos tienen una componente estacional, de tal forma que las concesiones

muy cercanas a grandes nucleos urbanos, como la M-45, Audasa, Audenasa y la
Autovia del Noroeste, presentan traficos mas intensos los dias laborables. Por el
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contrario, las concesiones mas alejadas presentan traficos mas intensos en épocas
de vacaciones y fines de semana, como es el caso de Avasa, Aucalsa, y las
concesiones operativas en Chile.

5. Servicios v medio ambiente

lLos ingresos de los negocios de servicios y medio ambiente no tienen una
dimension estacional significativa.

B)  Riesgos de moneda extranjera

In cuanto a riesgos por moneda extranjera, es de resaltar que existen algunas
financiaciones en moneda extranjera a sociedades chilenas. Estas financiaciones
se encuentran denominadas en moneda chilena (y por tanto no tienen riesgo de
cambio, al estar la deuda en la misma moneda que los ingresos), excepto en dos
casos muy concretos en los que la deuda consiste en sendos préstamos en dolares
USA. EI riesgo de cambio de estos préstamos estd cubierto por un seguro de
cambio dolar — moneda local proporcionado por el Estado Chileno, y que cubre
cualquier oscilacion en el tipo de cambio del ddlar respecto a la moneda local,
excepto el primer 10%, que no esta cubierto.

C)  Politica de seguros

kn relacion con la politica aseguradora del Grupo, éste sigue una amplia politica
de aseguramiento, destacando entre sus seguros contratados los siguientes: (i)
seguro de responsabilidad civil de administradores y directivos, de ambito
territorial mundial, mediante el cual se asegura cualquier siniestro procedente de
toda reclamaciéon y por la cual incurran en responsabilidad civil personal o
solidaria, e imputable a todo acto culposo, real o presunto, cometido en el
cjercicio de sus funciones como administradores o directivos; (ii) seguros de
responsabilidad civil general; (iii) seguro de dafios por el que se cubren los
diferentes inmuebles del patrimonio del Grupo (edificios, oficinas, edificios
comerciales y edificios industriales); (iv) acuerdo marco para la ejecucion de
trabajos de edificacion y/o obras civiles, quedando aseguradas automaticamente
todas las obras declaradas, hasta la completa terminacién de las mismas, incluido
¢l correspondiente periodo de mantenimiento y (v) seguro decenal para todos
aquellos edificios en promocién y/o construccion del Grupo que retinan
determinadas caracteristicas.

I:1 coste del Grupo por seguros relacionados con sus actividades ascendid en el

ejercicio 2002 a 1.947 miles de euros, en el ejercicio 2003 a 4.724 miles de euros
v en el ejercicio 2004 a 6.489 miles de euros.
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10.

RECURSOS DE CAPITAL

10.1. Informacion relativa a los recursos de capital del emisor a corto v a
largo plazo

fLos recursos a largo plazo del Grupo SACYR VALLEHERMOSO ascienden al
cierre de diciembre de 2004 a 10.310.226 miles de euros, con el siguiente
desglose (datos en miles de euros):

‘;mdos propios 1.980.497
Socins Externos 546.686
lr;g\ distribuir en varios ejercicios 419.830
Prov. Para riesgos y gastos 607.497
'Acrcedores a largo plazo 6.755.716
Total 10.310.226

LLos recursos a corto plazo, correspondientes a acreedores a corto plazo, ascendian
a 31 de diciembre de 2004 a 3.395.085 miles de euros.

Con estos recursos, se financian los activos a largo plazo del Grupo que ascienden
a 9.077.086 miles de euros con el siguiente detalle (datos en miles de euros):

Inmovilizado 8.364.410

F. de Comercio 103.028

Gastos A distribuir en varios ejercicios 609.648
Total 9.077.086

Asi como el activo circulante, cuyo saldo a 31 de diciembre de 2004 ascendia a
4.640.024 miles de euros.

10.2. Explicacion de las fuentes v cantidades y descripcion de los flujos de
tesoreria del emisor

lLas fuentes y flujos de tesoreria del Grupo SACYR VALLEHERMOSO estan
estrechamente ligados a la estructura y naturaleza de las actividades que realiza.

Respecto al origen de fondos:
La division de concesiones de infraestructuras cobra los peajes de todos
aquellos vehiculos que circulan por sus autopistas con caracter inmediato

(no existe periodo medio de cobro).

LLa division patrimonial cobra de forma anticipada los recibos de alquiler, en
su mayor parte por domiciliacién bancaria con caracter mensual.
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La division de construccion cobra a medida que certifica la obra que va
¢jecutando, recibiendo con cardcter general un anticipo por parte de las
Administraciones Publicas, en el caso de ser necesarios acopios de
materiales, como por ejemplo la adquisicion de una maquina tuneladora.
Las certificaciones emitidas a los organismos oficiales se cobran a 180 dias
aproximadamente y las emitidas a clientes privados a 90 dias.

I‘n cuanto a la actividad de promocion inmobiliaria, se cobra a los clientes
en torno a un 20% del importe total de la venta con los siguientes plazos;
10% a la firma del contrato y el 10% restante a lo largo de la obra de
construccion de las viviendas. A la entrega de las viviendas se cobra el 80%
restante, bien en efectivo, o bien por la subrogacién del cliente en el
préstamo promotor correspondiente.

Por lo que respecta a la divisién de servicios, dada la variedad de
actividades que desarrolla, el cobro de los servicios prestados varia de unas
a otras: en mantenimiento de areas de servicio, por ejemplo, se cobra al
contado a los clientes que acceden a dichas instalaciones; el suministro de
agua se cobra de forma bimestral, en su mayor parte por domiciliacién
bancaria de los usuarios; la gestion de patrimonio inmobiliario se factura
mensualmente, etc.

Respecto a los pagos, las principales partidas son:

Inversiones: tal y como se desarrolla en el apartado 5.1 del presente
Documento de Registro.

Gastos de personal: las nominas se abonan de forma mensual.

Gastos financieros: se abonan conforme a las condiciones pactadas en cada
uno de los diferentes contratos de crédito, préstamos, y otras fuentes de
financiacion.

Tributos y otros pagos a la Hacienda Publica: se abonan conforme a los
plazos establecidos por las correspondientes administraciones tributarias.

Tasas sobre certificaciones de obra de las Administraciones Publicas: se
pagan conforme a la legislacion vigente al respecto, normalmente 15 dias
desde la notificacion.

Resto de pagos a proveedores por suministros, servicios profesionales
independientes, etc: la sociedad constructora paga a los subcontratistas a
180 dias, anticipandoles dicho pago si asi lo desean, aplicandoles el
descuento financiero correspondiente. El resto de pagos se efectiian
aproximadamente a 60 dias desde la fecha de recepcién de la
correspondiente factura.
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- Dividendos entregados a los accionistas: con caracter trimestral SACYR
VALLEHERMOSO abona a sus accionistas pagos a cuenta del dividendo
del ejercicio correspondiente.

:n el caso de que los origenes de fondos de una actividad no cubran todos los
pagos de la misma a efectuar en el periodo de que se trate, cada sociedad que
desarrolla la actividad acude al mercado financiero para solicitar los fondos
necesarios, que se materializan en su mayor parte en deuda financiera.

10.3. Informacion sobre los requisitos de préstamo vy la estructura de
financiacion del emisor

A)  Endeudamiento y servicio de la deuda

Il detalle del endeudamiento y servicio de la deuda para los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002 (expresado en miles de
Furos) es el siguiente:

Datos en miles de Euros 2004 2003 2002
] H—{. 100.338 123.521 23.69%4
m!r:a;s'orcria 114.549 137.450 10.027
HMM:;)/‘.sponih/e 214.887 260.971 33.721
{;-t;‘lnnggaciones a largo plazo 1.349.380 1.024.543 108.081
N[;-l;ia bancaria a largo plazo 4.900.903 3.654.261 1.222.342
)Zﬁ“{’) endeudamienio financiero a largo | ¢ 550 5g3 4.678.804 1.330.423
V éi;gil;;aci()l1cs a corto plazo 372.678 448.594 176.620
Deuda bancaria a corto plazo 1.089.080 1.240.467 276.844
{otal endeudamiento financiero a corto plazo 1.461.758 1.689.061 453.464
Endeudamiento financiero Bruto 7.712.041 6.367.865 1.783.887
DEUDA FINANCIERA NETA 7.497.154 6.106.894 1.750.166

El incremento del endeudamiento en 2004 respecto a 2003 obedece a las
siguientes razones fundamentales:

) Adquisiciones de solares e inversiones en las promociones en curso de
VALLEHERMOSO PROMOCION. El importe de la deuda relacionada
con la actividad de promocién de viviendas a 31 de diciembre de 2004 con
entidades financieras asciende a 1.884,2 millones de euros, de los cuales el
18% estaba concedido por una entidad financiera (Caja Madrid). Del total,
1.329.8 millones tenian vencimiento superior a un afio, siendo el resto a
corto plazo. Durante el ejercicio 2004 las inversiones realizadas en compra
de suelo han crecido de forma consistente, lo que ha supuesto dedicar 616,9
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millones de euros en el ejercicio a este capitulo, equivalente a 7.780
viviendas.

Adquisicion de un solar por 140 millones de euros por parte de TESTA para
la promocion de un edificio singular de uso terciario en el distrito de
negocios de Madrid. Este importe, junto con el impuesto correspondiente,
fue financiado con dos préstamos mercantiles a 3 y 4 afios (vencimientos
2007 y 2008). EI importe vivo de esta operacion era a 31 de diciembre de
2004 de 145 millones. También se adquirieron 40 locales comerciales en
Centro Oeste (Majadahonda) por 21,5 millones de euros, compra también
financiada con un préstamo pero con vencimiento en 2014, que presenta a
fin del ejercicio un saldo vivo de 14,7 millones de euros.

Enaitinere, sociedad creada en el afio 2003 como vehiculo para la tenencia y
financiacién vinculada a los flujos de caja a generar por el Grupo ENA,
adquiri6 en 2004 un 20% adicional de ésta ultima, alcanzando una
participacion del 70%. Esta operacion se realizé mediante la absorcion de
dos sociedades del Consorcio comprador de ENA, tenedoras de dicho
porcentaje, Caixa Galicia y Caixa Nova. Como resultado de esta absorcion,
cada una de estas cajas adquiere una participacion del 8,62% en el capital de
Itinere Infraestructuras, que para ello realiz6 una ampliacién del mismo por
importe de 24,3 millones. La primera de ellas suscribe el capital aportando
a Enaitinere el 100% del capital de Pistas de Galicia y la segunda el 100%
de Autopistas Participadas. El efecto en la deuda financiera de Enaitinere,
como consecuencia de la incorporacién de estas sociedades concesionarias,
supone un incremento, al cierre del ejercicio, de 260,7 millones de euros.
De esta cifra, 240 millones, a razon de 120 millones cada una, corresponden
al préstamo originario utilizado para financiar parte de la compra de ENA.
Los 20,7 millones restantes, 10,35 millones cada una, proceden de un
préstamo sindicado cuyo agente es el SCH.

A continuacion se incluye un cuadro con el calendario de amortizacion del
principal de la deuda financiera de las principales sociedades del Grupo
SACYR VALLEHERMOSO. Se incluyen en cada periodo los intereses de
leasing de TESTA.

LDatos en miles de euros

Afio Matriz Sacyr Somague Itinere Valoriza | Testa (*) Vallehermoso Total Ailo
2005 319.073 118.638 168.984 224312 7.575 68.715 554.461 1461.758 2005
2006 {97633 8(.756 31.538 216.847 21.368 55.567 850.858 1.454.567 2006
2007 62815 16.090 24272 110.764 11.744 129.347 476.973 826.005 2007
2008 29803 1452 35.292 126.128 2.476 133.460 1.831 332.502 2008
2009 30.95% 2732 103.190 69.302 2.479 65.439 31 274.131 2009
2010 1.984 1.821 941.366 2.518 59.645 65 1.007.399 2010
Resto T 2,796 8.530 1.399.132 3.399 941.822 2.355.679 Resto
(M()NZ 220.448 | 373.627 3.087.851 51.559 1.453.995 1.884.219 7.712.041

(*} Incluye 65.290 miles de euros de intereses de leasing a devengar entre 2005 y 2018, de ellos 6.548
miles de euros con vencimiento 2005.
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A continuacion se incluye un cuadro con el desglose de principal e intereses de la
deuda financiera que se amortiza durante el ejercicio 2005 (los importes de
intereses representan la cantidad devengada y no vencida por este concepto a 31
de diciembre de 2004):

2005 Matriz Sacyr | Somague | Itinere | Valoriza | Testa | Vallehermoso Total
Principal | 308.573 | 118.608 167.087 | 215.091 7.483 | 51.666 548.045 | 1.416.553
[ntereses 10.500 30 1.897 9.221 92 | 17.049 6.416 45.205

~lﬁ(:I-L 319.073 | 118.638 168.984 | 224312 7.575 | 68.715 554.461 | 1.461.758

L.os intereses devengados a partir del 2005 corresponden fundamentalmente al
resultado de aplicar sobre la deuda financiera un tipo de referencia (Euribor a
diferentes plazos, dependiendo de la deuda concreta) mas un diferencial, que varia
segiin el tipo de deuda y el plazo de la misma. A continuacién se detallan los
principales tipos de deuda y sus diferenciales: (i) en el caso de las pdlizas de
crédito, los diferenciales oscilan entre el 0,15% y el 0,50% practicamente en la
totalidad de los contratos del Grupo; (ii) en el caso de los préstamos hipotecarios,
tos diferenciales oscilan entre el 0,15% y el 0,85%; (iii) en las financiaciones de
adquisicion y de proyecto (la mayoria de la deuda del subgrupo ITINERE y
VALORIZA), los diferenciales aplicados oscilan entre el 0,40% y el 1,70%; y (iv)
en Somague, los diferenciales oscilan entre el 1% y el 1,80%.

A continuacion se incluyen unas notas explicativas relativas a los cuadros
anteriores:

Matriz: Con fecha 26 de octubre de 2004 fue inscrito en los Registros
Oficiales de la CNMYV el folleto informativo correspondiente al
Programa de Pagarés 2004, por un saldo vivo maximo de 300
millones de euros. El calendario de emisiones se hace coincidir
con ¢l de reembolsos. La intencidn de la Sociedad es incrementar
el citado saldo vivo méximo en préximos programas.

Por otro lado, con relacion a la emision de obligaciones efectuada
el 23 de noviembre de 1999 (que tiene vencimiento final el 30
octubre de 2006), con fecha 30 de octubre de 2004 los tenedores
de 40 obligaciones optaron por la amortizacion anticipada
voluntaria, lo que supuso un importe total cancelado de 4
millones de euros.

Nacyr: Incluye 94,7 millones de euros de deuda relacionada con la
construccion de las infraestructuras financiadas mediante el
sistema denominado “método aleman” que se han cancelado en
febrero de 2005 con el cobro de la Administracién Publica, a la
entrega de la obra. La totalidad de su deuda es con entidades
bancarias, y de ella un 34% es a tipo fijo.

Vallchermoso: La mayor parte de la deuda, cifra global que asciende a 1.884,2
millones de euros, son préstamos o créditos vinculados a
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Somague:

Yaloriza:

promociones inmobiliarias definidas que se sustituyen por
préstamos hipotecarios subrogables a largo plazo, que
desaparecen con la entrega de las viviendas: bien como parte del
importe de la venta de la vivienda, si el comprador paga al
contado, o bien cediendo la deuda al comprador, si éste desea
subrogarse en la hipoteca. La deuda de Vallehermoso, bancaria
en su totalidad, vence en su mayoria a largo plazo, un 71%. Esta
deuda financia las existencias que figuran en el balance de
Vallehermoso por un importe contable de 2.084,5 millones de
euros, con un valor de mercado de 3.339,7 millones, segun
valoracion de experto independiente.

Deuda materializada casi en su totalidad en préstamos
hipotecarios, contratos de leasing y préstamos asociados a activos
por un importe de 1.454 millones de euros, en un 95% a largo
plazo, que financian activos en explotacion. El servicio de esta
deuda se atiende con las rentas de alquiler de los propios
edificios, que durante el ¢jercicio 2004 han ascendido a 192
millones de euros. Los intereses procedentes de leasing incluidos
ascienden a 65,3 millones de euros, de ellos 6,5 millones con
vencimiento a corto plazo. EI valor de mercado de estos activos,
de acuerdo con la ultima valoracion de experto independiente, a
diciembre de 2004, asciende a 3.100 millones de euros.

Las lineas de crédito, en la mayor parte de los casos tienen un
vencimiento indefinido, suelen renovarse anualmente de forma
tacita. El resto de su deuda bancaria lo componen préstamos
asociados a proyectos e hipotecarios.

Parte de su deuda son bonos y obligaciones no convertibles por
un total de 35,1 millones de euros, 5 de ellos con vencimiento
2005 y los restantes 30 millones con vencimiento 2009.

La mayoria de la deuda viene generada por la puesta en marcha
de nuevos proyectos de generacion de energias alternativas, por
ejemplo de cogeneracion de biomasa, y la apertura de nuevas
concesiones de areas de servicio. A estas actividades se unen
entre otras, prestaciones de servicios de mantenimiento integral
de edificios. El 85% de su deuda, que es bancaria en su totalidad,
esta a largo plazo.

i.as lineas de crédito en todas las sociedades se suelen contratar con prorrogas
tacitas, renovandose a vencimiento.

ltinere:

Es importante destacar el peso de la deuda afecta a financiacion
de proyectos concesionales de transporte, que alcanzd 3.088
millones de euros en diciembre de 2004, 1o que supone un 40% de
la deuda total del Grupo y un 64,6% del valor contable de la
inversion en autopistas, que ascendia a 4.783 millones de euros al
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Datos en miles de euros

cierre del periodo. Esta financiacién esta vinculada a actividades
especificas de concesidn de servicios publicos, autopistas de
peaje, lo que otorga gran estabilidad y visibilidad a los ingresos y
al flujo de caja que genera su explotacion. El cardcter de
concesiones de servicio publico permite un elevado uso de la
financiacion ajena vinculada a la generacidén de caja de cada
concesion (casi la totalidad de la deuda es financiacién de
proyecto). Un 75% de la deuda estd asegurada y con elevado
vencimiento a muy largo plazo, lo que asegura una adecuada
maduracion en linea con la de los activos que financia.

Hay que mencionar la exitosa refinanciacién llevada a cabo en
dos concesionarias importantes, Audasa y Aucalsa, por un
importe de 364 millones de euros en junio del 2004 y que se cerrd
a un tipo fijo del 4% por un plazo de 10 afios.

Esta operacion incluyd 229,4 millones de euros de deuda de
Aucalsa que vencia en mayo y que fue refinanciada mediante una
emision de obligaciones con vencimiento junio de 2014. La
correspondiente a Audasa por importe de 134,5 millones de euros
en las mismas condiciones y vencimiento. Esta tltima sirvid para
repagar la disposicion por el mismo importe que se habia
efectuado de la linea de refinanciacion concedida a ENA en el

momento de la adquisiciéon por el consorcio liderado por la
Sociedad.

Del total de la deuda de ITINERE, unicamente 92 millones de
euros corresponden a la matriz, Itinere Infraestructuras, S.A.
Asimismo, 8624 millones de euros corresponden a Enaitinere,
S.L. (propietaria a diciembre de 2004 del 70% de las acciones de
ENA). De esta dltima cantidad, 840 millones se deben al
préstamo utilizado para pagar parte de la compra de la referida
sociedad. Esta deuda vence el 15 de diciembre de 2010, y no
tiene calendario establecido de vencimiento, sino que, de acuerdo
con el contrato, se destinara a amortizacion la liquidez disponible
de Enaitinere a cada 15 de junio y 15 de diciembre. El resto se
compone de préstamos de financiacién de proyecto a largo plazo.
Cada uno de ellos, otorgado a la filial concesionaria
correspondiente, se paga con los flujos que genera el proyecto.
En el siguiente cuadro se detallan por sociedad los importes de
ITINERE en los proximos seis afios:

Afo (Illt;lndeir;‘eg) Enaitinere Ena Avasa/Avasacyr Resto concesiones Total
2003 46.495 1.929 122.075 20.128 33.685 224312
2006 18.168 141.250 27.707 29.722 216.847
2007 27.330 31.250 21.258 30.926 110.764
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Aiio (}Iltoi:l (;il;leg) Enaitinere Ena Avasa/Avasacyr Resto concesiones Total
2008 72 66.550 23.850 35.656 126.128
2009 1.250 27.292 40.760 69.302
2010 860.539 7.550 30.965 42312 941.366
92.065 862.468 369.925 151.199 213.061 1.688.719

B)

Endeudamiento con coste

[:l detalle de las deudas con coste del Grupo por tipo de deuda es el que se detalla
a continuacion, teniendo en cuenta que en el capitulo de leasing aparece principal

¢ intereses:

Deuda (Miles de Euros) 2004 2003 2002
Largo Corto Largo Corto
Plazo Plazo Total Plazo Plazo Total
Pagarés 0 250.952 | 250.952 0 435950 | 435.950 174.825
:)—bhgauonw ("‘~ 1.349.380| 121.726 |1.471.106 | 1.024.544 8.109 1.032.653 108.081
Préstamos hl;;olecarios 757.784 0 757.784 191.268 11 191.279 57.138
subrogabies
Créditos v préslzt;n(>s 2.873.289| 876.017 [3.749.306 | 2.157.065 | 1.173.448 | 3.330.513 | 580.971
lA)ueﬂsicvuenm de c;ectos 0 28.014 28.014 2.798 16.485 19.283 9.772
i)—euwdas“ un M;;npresas del 0 0 0 0 0 0 2.399
grupo
Me;(;do“\kman 0 94.773 94.773 56.872 0 56.872 0
Leasm; | 339.696 | 26.005 365.701 | 339.431 21.137 360.568 0
;;C:Idn]()b Hipotecarios 930.134 | 64.271 994.405 | 906.826 33.921 940.747 848.606
TOTAL 6.250.283 | 1.461.758 | 7.712.041 | 4.678.804 | 1.689.061 | 6.367.865 | 1.781.792

Lk

(%0 Lierecimeento de la partida de obligaciones se debe principalmente a la incorporacion del Grupo ENA.

Del total del endeudamiento, existen algunas financiaciones en moneda extranjera.
i.a mayor parte de esta deuda se concentra en concesiones, en sus sociedades
chilenas y en ENA. Respecto a las primeras, las mas significativas son las
correspondientes a Concesiones del Elqui (Autopista Los Vilos — La Serena) y
Concesion de los Lagos (Autopista Rio Bueno — Puerto Montt) y Rutas del

Pacitfico (Autopista Santiago — Valparaiso).

Todas ellas se encuentran

denominadas en moneda chilena (y por tanto no tienen riesgo de cambio, al estar
la deuda en la misma moneda que los ingresos), excepto Concesiones del Elqui y
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(Concesion de Los Lagos (ver importes equivalentes en euros en el cuadro
siguiente de Créditos y Préstamos). En estos dos casos, la deuda consiste en
sendos préstamos en dolares USA. El riesgo de cambio estd cubierto por un
seguro de cambio dolar — moneda local proporcionado por el Estado Chileno, y
que cubre cualquier oscilacidn en el tipo de cambio del ddlar respecto a la moneda
local, excepto el primer 10%, que no esta cubierto. Estos dos préstamos fueron
concedidos en 2000, y hasta 31 de diciembre de 2004 no ha sido necesario
reclamar cantidad alguna por el seguro de cambio, ya que la cotizaciéon se ha
mantenido dentro del rango del 10% de depreciacidén no cubierto.

F'n lo que respecta a ENA, la deuda en divisas, concretamente en francos suizos,
procede de las emisiones de obligaciones de sus sociedades Audasa y Audenasa,
operaciones aseguradas a través de currency swaps.

A continuacion se incluyen unos graficos en los que se indican los porcentajes del
endeudamiento por monedas en el ejercicio 2003 y 2004:

31-dic-03

4,0% 3.1%

OPesos Chilenos

Euros

. m USD

Francos suizos
Pesos Chilenos

92,9%
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A 31 de diciembre de 2004, se encuentran registrados préstamos hipotecarios por
importe de 994.405 miles de Euros, los cuales se encuentran garantizados
mediante hipotecas sobre inmovilizaciones materiales, en el caso de TESTA y
sobre existencias en el caso de VALLEHERMOSO PROMOCION y Somague.

Los préstamos hipotecarios subrogables se encuentran garantizados mediante
hipotecas sobre existencias.

Dentro del epigrafe “Créditos y Préstamos” se recoge basicamente la deuda de
concesiones de infraestructuras y promocion residencial. El desglose de los
principales proyectos, por sociedades es el siguiente:

IMPORTE DEUDA
SOCIEDAD CONSOLIDADA (Datos en VENCIMIENTO
miles de Euros)
Concesiones del Elqui 94.778 2010
Concesion de los Lagos 118.761 2012
Avasacyr 150.510 2013
Avasa 293.951 2013
Enaitinere 860.410 2010
Vallehermoso 1.491.342 2007

I.a financiacion de proyectos tipo “método Aleman”, consiste en la financiacion
de obras de infraestructura en los que el cliente -generalmente una Administracion
Publica- abona el precio en el momento de su entrega final, por lo que se hace
necesario financiar durante el periodo de construccion. La divisién de
construccion, mediante este novedoso sistema, financia las obras de construccion
de la autovia de Cantabria, tramo: Corrales de Buelna - Molledo para el Ministerio
de Fomento.

Ademas de las garantias detalladas anteriormente, existen garantias otorgadas a
favor de las entidades prestamistas en relacion con las financiaciones de proyecto
de concesiones. Estas garantias consisten en la pignoracidn de las acciones de las
sociedades concesionarias, y en la pignoracion de las cuentas corrientes mas
significativas de las mismas, asi como en la pignoracién de los derechos de
crédito mas significativos de las sociedades concesionarias (derechos sobre
indemnizaciones de seguros, otras indemnizaciones, contratos, etc.). Estas
garantias son habituales en la financiacién de proyectos. Las sociedades que
tienen pignoradas sus acciones en garantia a favor de los financiadores son:
Enaitinere, todas las del Grupo ENA, Concesiones del Elqui, Concesion de Los
lLagos, Avasa, Avasacyr, Litoral Central, Rutas del Pacifico, Autovia del
Noroeste, Radiales 3 y 5 de Madrid, Radial 2, Autopista Central Gallega, Olextra,
Ixtragol y Energética de La Roda. Excepto las tres ultimas, que son sociedades
de cogeneracidn pertenecientes a VALORIZA, todas las demas son sociedades
concesionarias o sus matrices participadas por ITINERE.

Apartado 10 - Pag. 10



10.4. Informacion relativa a cualguier restriccion sobre el uso de los recursos
de capital que, directa o indirectamente, hava afectado o pudiera
afectar de manera importante a las operaciones del emisor

No existen restricciones que puedan afectar de manera importante a las
operaciones del emisor. Las tnicas restricciones existentes, son las
correspondientes por ley a determinados epigrafes de los Fondos Propios.

bn el capitulo de Fondos Propios del Balance de Situacion a 31 de diciembre de
2004, que forma parte de los recursos de capital del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO, se incluyen por importe de 42.436 miles de euros, la Reserva
Legal, que no es distribuible a los accionista y s6lo podra ser utilizada para cubrir,
en el caso de no tener otras reserva disponibles, ¢l saldo deudor de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Asimismo, se incluye por importe de 6.883 miles de euros la reserva para
acclones propias, que es indisponible y equivale al saldo de autocartera que tiene
el grupo a dicha fecha.

10.5. Informacion relativa a las fuentes previstas de fondos necesarias para
cumplir los compromisos mencionados en los apartados 5.2.3 v 8.1

LL.as fuentes previstas de fondos necesarias para cumplir los compromisos
mencionados en los apartados 5.2.3 y 8.1 han quedado descritas en los apartados
anteriores, en particular en el apartado 10.3.
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11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

Durante el ejercicio 2004 el grupo SACYR VALLEHERMOSO ha continuado
apostando por la investigacién y desarrollo. Destacan, entre otras actuaciones, las
llevadas a cabo en el proyecto “Pista” para el desarrollo del llamado “peaje dindmico
interoperable”, mediante el cudl, con un Gnico dispositivo implantado en el vehiculo del
usuario, éste podra abonar el peaje en todas las nuevas concesiones que operen con el
“telepeaje”, realizdndose directamente el cargo del servicio en su cuenta bancaria.

Durante el ejercicio 2004 la inversidn en investigacion y desarrollo del Grupo SACYR
VALLEHERMOSQO ascendid a 1.105 miles de euros.

Durante el ejercicio 2003 el Grupo SACYR VALLEHERMOSO continué con su plan
de modernizacion de las estructuras tecnoldgicas de informacidn con la colaboracion de
importantes firmas del sector, de tal forma que se mejoraron la disponibilidad de los
sistemas y los rendimientos, disponiendo actualmente de una arquitectura agil que
responde a los incrementos de negocio, ofreciendo garantias de disponibilidad y
seguridad y adecuados niveles de servicio.

A finales del afio 2003 se comenzd un proyecto de investigacion y desarrollo
tecnologico de una herramienta para la informacion y gestién de obras on-line,
denominada “Plataforma Integrada de Gestion de Obras”, que permitird por una parte el
conocimiento de la situacion econdémica y técnica de las obras, y por otra, una
organizacién de esta informacidn de acuerdo con la estructura societaria, adecudndola a
las necesidades de cada usuario y facilitando diversos niveles de agregacion. Con este
Plan SACYR VALLEHERMOSO pretende conseguir una herramienta clave para el
gobierno del Grupo.

También se desarrollaron proyectos de investigacion y desarrollo especificos para la
actividad de construccion. Entre ellos destaca el desarrollo de un sistema para la
construccidn de viaductos de gran luz mediante el lanzamiento y empuje de tramos muy
largos, radicando su dificultad en que se trata de viaductos en celosia metélica con
estructura tubular, circunstancia que actualmente no ha afrontado ningin proyecto
similar en este tipo de estructuras. También puede ser resefiable el proyecto que aborda
las investigaciones y desarrollos necesarios para la determinacién de un hormigén de
altas prestaciones cuyo ambito de aplicacion fundamental sera para edificios de gran
altura y con suelos complejos, esto es, aquéllos que por sus caracteristicas especiales
condicionan y limitan el uso de los hormigones clasicos.

En cuanto a {elecomunicaciones, en la sede social de SACYR VALLEHERMOSO se
desarroll6 e implant6 un sistema de gestidn de comunicaciones centralizado, lo que ha
permitido contar con una red de arquitectura convergente que presta servicios de voz y
datos a través de IP.

Durante el ejercicio 2003 la inversion en investigacidn y desarrollo del grupo SACYR
VALLEHERMOSO ascendi6 a 537 miles de euros.

Durante el ejercicio 2002 la inversion en investigacién y desarrollo del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO ascendid a 81 miles de euros.
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12.

INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

12.1. Tendencias recientes mas significativas de la produccién, ventas e
inventario, y costes y precios de venta desde el fin del ejercicio 2004

En el apartado 20.6 de este Documento de Registro se incluye la informacion
financiera del Grupo SACYR VALLEHERMOSO correspondiente al primer
trimestre del gjercicio 2005.

A continuacién se incluye informacion relativa a la evolucion del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO por areas de negocio a 31 de marzo de 2005. Las
consideraciones hechas en el apartado 20.6 sobre las bases de presentacion de la
informacion financiera a 31 de marzo de 2005 son plenamente aplicables a los
datos que se integran a continuacion. En particular, se hace contar que, como se
indica en el referido apartado 20.6 de este Documento de Registro, a efectos de
facilitar la comparacion homogénea entre marzo 2005 y marzo 2004, la
informacién a marzo de 2004 se ha calculado incorporando la aportacién de las
distintas ramas de actividad no constructoras incluida en las respectivas del grupo
(promocioén, concesiones y servicios), ya que en enero de 2005 se realizd la
compra de las sociedades filiales de Somague SGPS, S.A. que desarrollan las
actividades inmobiliaria, concesional y de servicios por parte de las cabeceras de
negocio de SACYR VALLEHERMOSO correspondientes.
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SACYR / SOMAGUE (Actividad de construccion)

Los ingresos netos del 4rea, alcanzaron 432,8 millones de eurcs, con una
reduccion de un 2,2% respecto 2004. La situacion de baja actividad por la que
atraviesa el mercado en Portugal, unida en el caso de Somague a la finalizacién de
la ejecucion de los estadios de futbol para la Eurocopa 2004, sitia los ingresos de
Somague en 138,4 millones de euros, frente a unas ventas de 162.4 millones de
euros en 2004. Por su parte, SACYR registrd 294,3 millones de euros de
ingresos, con un incremento de un 5,2% respecto el afio anterior.

La cartera de obra ha evolucionado muy favorablemente y a cierre del mes de
marzo del 2005 asciende a 3.761 millones de euros, equivalente a 26 meses de
actividad. Elincremento experimentado respecto al 2004 fue de un 26,6%.

El desglose de la cartera de obra es ¢l siguiente:

(Millones. de eurgs) | ooZo0s
Espafia 2.051
Portugal 845
Italia 637

Otros Paises 228 363 -37.5%

2971 26,6% |

Un 93,9% de la cartera sc sitia en la Unién Europea, con un 54,5%
correspondiente a Espafia, un 22,5% a Portugal y un 16,9% a Italia. El 6,1%
restante, en otros paises, casi en su totalidad proveniente de proyectos de
concesion de infraestructuras en Chile y Costa Rica.

Las obras adjudicadas durante 2005 ascendieron a 698,1 millones de euros, con un
notable 61,4% de crecimiento respecto al afio pasado.

Por tipo de obra un 69,5% de la contratacion corresponde a obra civil con 485,5
millones de euros y el 30,4% a edificacion con 212,6 millones de euros.

La relacion de contratos adjudicados en el periodo es la siguiente:

Construccion Hospital Universitario Central de Asturias 75.241
Viviendas adjudicadas Vallehermoso 70.456
Construccién, arquitectura y urbanizacién pabellones 12 y 14 IFEMA 56.442
Otras Edificaciones 10.479
Soterramiento Avda. Portugal entre P° Extremadura y M-30 143.352
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Autopista Bulgaria 104.430
Conexién Distrito Tetudn-M-30: eje Sor Angela de la Cruz-Marqués de Viana 59.616
Urbanizacién PAU 4 Mostoles Sur 47.061
Urbanizacion del sector 8 Teneria If en Pinto 21.001
Otras Q. Civil 93.070
O.Civil L oasss
“TOTAL ADJUDICACIONES sy

Entre los principales contratos obtenidos hasta marzo de 2005 destacan los

siguientes:

Obra para la construccion del soterramiento del tramo de conexion Avda.
Portugal con la via de circunvalacion M-30 de Madrid por un importe de
143,4 millones de euros.

Contrato para la conexion de la M-30 en Madrid en distintos tramos por
59,6 millones de euros.

Obra para la construccion de una autopista en Bulgaria de 443 kilometros
entre la frontera con Serbia, Sofia y el Mar Negro por 104,4 millones de
euros.

Construccion del Hospital Central de Asturias por 75,2 millones de euros.

Conjunto de promociones de vivienda para el Grupo Vallehermoso, por un
importe total de 70,5 millones de euros.

SACYR ha resultado adjudicataria, en U.T.E. al 50% con Necso, del
proyecto de construccién de la presa de “Mularroya” (Zaragoza), por un
importe total de 128,97 millones de euros. El contrato contempla la
redaccion del proyecto, la construccion del embalse (con una altura de 90
metros), la realizacion de las conducciones necesarias desde la presa a los
términos municipales de La Almunia de Dofia Godina, Chodes y Ricla
(Zaragoza), la realizacién de un trasvase desde el rio Jalon al rio Grio, y las
correspondientes variantes de carreteras.

Proyecto y ejecucion de las obras de infraestructuras generales de
saneamiento y depuracion de la cuenca del arroyo de “La Reguera”,
Méstoles (Madrid). En U.T.E. al 50% con Sadyt, y con un presupuesto de
37.33 millones de euros (IVA incluido).

Construccion del Complejo Deportivo “Lobete” en la ciudad de Logrofio, en

U.T.E. con Contratacién y Ejecucién de Obras, y con un presupuesto total
de 11,69 millones de euros (IVA incluido).
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. Remodelacién del edificio situado en la calle Orense, 46 (Madrid) por un
importe total de 4,57 millones de euros (IVA no incluido).

* Construccién de un edificio de mantenimiento, en Madrid, para Centros de
Equipamiento Zona Oeste, S.A. (CEZOSA) con un presupuesto total de
2,76 millones de euros.

J Obras de emergencia de las obras de proteccion frente a inundaciones de la
Barriada de “Las Norias de Daza” en El Ejido (Almeria), por un importe
total de 2,2 millones de euros.

. El 14 de febrero, SACYR, junto al grupo gallego de autobuses Mombus,
presentd sus ofertas para la construccién y explotaciéon de los futuros
intercambiadores de transporte de Principe Pio y Plaza Eliptica (ambos en
Madrid). El primero tiene una inversion de 50 millones de euros y el
segundo de 40 millones.

e  La compaiifa constructora Prinur, S.A.U. ha sido adjudicataria de la obra de
acondicionamiento de la A-348, subtramo: Ugijar-Cherin (Granada) con un
presupuesto de 11,91 millones de euros (IVA incluido).

VALLEHERMOSO PROMOCION (Actividad de promocion inmobiliaria)

Las ventas de VALLEHERMOSO PROMOCION a 31 de marzo de 2005
alcanzaron los 266,3 millones de euros, con un incremento de un 59,8%. Las
ventas correspondientes a producto residencial fueron de 265,4 millones de euros
y el resto, 0,9 millones de euros, corresponde a venta de otros productos y
servicios.

Las ventas contratadas residenciales alcanzan los 293,0 millones de euros, con un
crecimiento de un 32,4% respecto al 2004, apoyado en la favorable evolucion de
precio y en el aumento del nimero de unidades vendidas, un 1,7% superior a las
contratadas en el ejercicio anterior, hasta las 965 unidades. A cierre del primer
trimestre existian ventas contratadas pendientes de contabilizar por importe de
1.809 millones de euros, un 14,3% superior al ejercicio anterior.

A continuacién se muestra la evolucion de las ventas contratadas y el margen
operativo de producto residencial y suelo en 2005:

Suelo 67 29 2.704

Producto residenciat 221.398

TOTAL

G e29300T 4
* Margen directo (incluye solo costes operativos directos)
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Se han invertido en el primer trimestre del afio 285,4 millones de curos en compra
de suelo, equivalentes a 2.426 viviendas, con un crecimiento del 72% sobre igual
periodo de 2004. El desglose de las adquisiciones realizadas en las distintas zonas
geograficas ha sido el siguiente:

SITUACION e o
Catatufia 24 1,0%
Centro 239 9,9%
Levante 744 30.7%
Norte 58.,5%
TOTAL L 000%

En este sentido, como acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio 2004
destacan los siguientes:

- El 11 de enero VALLEHERMOSO PROMOCION adquirio al
Ayuntamiento de Boadilla del Monte suelo por valor de 22,4 millones de
euros y 10.630 metros cuadrados y para la promocion de 96 viviendas.

- El 14 de enero, Vallechermoso adquirié 62.000 metros cuadrados de suelo en
Zaragoza por importe de 29,7 millones de euros y para la promocion de 550
viviendas.

- El 17 de enero, adquirié 21.000 metros cuadrados en Santander, por importe
de 11,97 millones de euros para la promocién de 196 nuevas viviendas.

- El1 31 de enero se adquirid, en Valencia un solar de 11.000 metros cuadrados
para el desarrollo de 103 viviendas por un importe de 3,54 millones de
euros.

- En febrero VALLEHERMOSO PROMOCION fue adjudicataria de una
parcela de 13.445 metros cuadrados situada en Méndez Alvaro (Madrid) por
39 millones de euros (IVA incluido). Sera destinada a la construccion de
150 viviendas.

- El 1 de febrero se ha adquirido suelo por importe de 4,86 millones de euros
en Bilbao.

- El 3 de febrero se comprd 20.000 metros de suelo en Ledn por importe de
6,03 millones de euros para la promocién de 145 viviendas.

- El 8 de febrero se adquirieron 38.000 metros cuadrados de suelo en

Zaragoza, por importe de 31,86 millones para el desarrollo de 324
viviendas.
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- El 17 de febrero se adquirié un solar en Burgos por importe de 18,3
millones de euros. Tiene una superficie total de 12.052 metros cuadrados y
esta previsto que se construyan en €l 155 viviendas.

- El 28 de febrero se adquirié un solar en Valencia por importe de 18,12
millones de euros con una superficie de 8.160 metros cuadrados para la
promocién de 68 viviendas.

- También se adquiere el 28 de febrero un solar en Murcia por importe de
15,64 millones de euros. Cuenta con una superficie de 21.600 metros
cuadrados y esta previsto que se construya 180 viviendas.

La reserva de suelo y producto residencial alcanzaba los 4,2 millones de metros
cuadrados al cierre del periodo, lo que equivale a mas de 25.700 viviendas y un
periodo de actividad asegurada superior a 5,6 afios. Esta reserva implica un
incremento significativo de un 17,7% en la superficie edificable frente a marzo de
2004. Este banco de suelo permitira alcanzar los objetivos de crecimiento de la
actividad a largo plazo, al tratarse de una cartera amplia, diversificada
geograficamente y con un adecuado grado de desarrollo urbanistico.

ITINERE (Actividad de concesiones)

El negocio de concesiones de ITINERE registré una evolucién muy positiva, con
una cifra de ingresos de 79,6 millones de euros, un 9,6% més que en 2004,

El resultado de explotacién crecié un 15,5%, hasta los 61 millones de euros. Este
crecimiento se apoyva en el buen comportamiento del trafico registrado en las
distintas concesiones, en la actualizacién de tarifas y, en menor medida, en la
apertura de nuevos tramos.

El impacto positivo en el trafico por la celebracion de la Semana Santa en el
primer trimestre de 2005 -segundo trimestre en 2004- compensa el efecto negativo
que han producido las distintas olas de frio, que de forma inusual, afectaron a
todas las concesiones del grupo ubicadas en la zona norte de la Peninsula Ibérica
(Audenasa, Aucalsa, Avasa 'y Audasa).

En las concesiones radicadas en Espafia el aumento del trafico ha seguido siendo
superior al de la economia en general, destacando el crecimiento en las de mayor
importancia. Asi, el crecimiento de Ia IMD en Audasa se situd en el 3,6%. Porsu
parte Aucalsa y Audenasa, obtuvieron aumentos de la IMD del 8,5% y 5,7%
respectivamente; Avasa incrementé un 5,4% el volumen de vehiculos en el
periodo y Aunor alcanzé un crecimiento del 6,1% respecto igual periodo del afio
anterior.

Por su parte las concesiones chilenas tuvieron un comportamiento positivo, con
subidas del 4,0% y 4,7% en las dos extremas de la Ruta 5, El Elqui y Los Lagos,
respectivamente, mientras que Rutas del Pacifico registré un ligero incremento del
1,0%.
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Avasa 13.685 12.981 5.4%

Aunor 10.602 9,988 6,1%
Aucalsa 8.903 8.205 8.5%
Audasa 21.403 20.661 3,6%
Audenasa 15.938 15.093 5,7%
Autoestradas Galicia | 12.369 11.709 5,6%
Autoestradas Galicia II 7.469 7.028 6,7%
Chile. '

R-5 Los Lagos 6.652 6.399 4.0%
R-5 El Elqui 3.220 3.076 4,7%
Rutas del Pacifico 15.676 15.519 1,0%
Red Viai Litoral Central* 1.974

* Dato no comparable. En 2004 se incluyen nuevos tramos (F-962 Variante Las Pataguas y
NCC)

A cierre del primer trimestre de 2005 se habian presentado ofertas en 10
concursos de concesiones nacionales ¢ internacionales, que suponian un importe
de licitacion superior a 1.000 millones de euros.

Como hecho mas significativo acaecido tras el cierre del ejercicio 2004, destaca
que en enero de 2005 ITINERE logrd, a través de su participada Itinere Chile, que
el gobierno chileno declarara de interés publico el proyecto para la construccion
de una carretera de peaje entre las localidades de Puerto Montt y Pargua (Chile).
La concesion contaria con una inversion de 78 miltlones de euros, 48,2 kildmetros
de longitud, y una duracién de 40 afios, siendo la extension natural hacia el sur de
la autopista de peaje que Itinere Chile posee entre Rio Bueno y Puerto Montt.

A nivel operativo, el cobro por sistemas de peaje dindmico alcanza ya cerca del
30% del total en Audasa, principal concesién de ITINERE. En otras como las
radiales de Madrid y Avasa, cuyos sistemas se introdujeron a partir del primer
trimestre del ejercicio pasado, el cobro por este método sigue creciendo a buen
ritmo.

La cartera de ingresos recurrentes de la actividad ascendia a marzo pasado a

49.280,7 millones de euros, un 46,6% mas que el afio anterior. Asimismo, un
01,2% de la misma se ubicaba en Espafia.
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R
(Millones de euros) -

ariac, 05/04

Espafia 44.928.,6 29.970,5 49.,9%
Chile y Costa Rica 4.352,1 3.641,5 19,5%
TOTAL - | 402807 LIS 466%

La inversién bruta en autopistas ascendia a cierre del periodo a 4.800,8 millones
de euros. De ellos, 106,9 millones de euros se encuentran en curso y
corresponden en su mayor parte a las obras en la autopista urbana de
circunvalacién de Santiago de Chile, Américo Vespucio Sur y, con menor peso, a
la concesion Autopista Nororiente, esta Gltima ubicada en al drea metropolitana de
la capital de Chile. Ademas, se iniciaron los trabajos preliminares en las
concesiones adjudicadas en 2004, la autopista Palma-Manacor y la del corredor
San José- San Ramon en Costa Rica.

de . |-'EXPLOTACION | CURSO | EXPLOTACION | CURSO | 05/04 -
Avasa 662,797 659.888 349 0,4%
Autov. Noroeste 96,954 43.629 122,2%
Autopista Atur-Leonesa 738.827 683.734 8,1%
Autoestradas de Galicia 155.676 138.114 12,7%
Autopistas del Atlantico 2.030.138 1.702.321 19,3%

Autopistas de Navarra 389.725 338.800 2.808 14,1%

$.C. del Etqui 204.838 208.345
S.C. Los Lagos 214.464 218.041
S. C. Rutas P. 167.311 169.776
S.C. Litoral C. 33.133 32924
S.C. Vespucio Sur 81.834 33.265 146,0%
§.C. Acceso Nororiente 25.046
CHILE: 19,766 | 62908 |
TOTAL Ca1ssm

TESTA (actividad de alquiler)

Los ingresos alcanzados por TESTA en el periodo fueron de 54 millones de euros,
un 19% mas que en 2004 por el incremento en la superficie ocupada, en especial
en centros comerciales, asi como por la percepcion en el periodo de un pago tnico
de un cliente por su reubicacion anticipada. A nivel operativo se amplio el
resultado de explotacion en un 25,8%, hasta 44,1 millones de euros.

El cambio de signo que experimentan los resultados financieros en 20035, con 12,4
millones de euros de gastos netos, es debido a la venta registrada en marzo de
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2004 del 100% de una sociedad propictaria de inmuebles urbanos en Madrid, que
supuso un resultado de la cartera de valores de 41,2 millones de euros en dicho
periodo.

En 2005 no se han producido resultados por enajenacion de activos no corrientes,
frente a los 29,7 millones de euros registrados en 2004, provenientes de la venta
de un solar ubicado en la regién de Madrid. Esta disminucién explica que el
resultado antes de impuestos alcance los 23,7 millones de euros, frente a los 86,2
millones de euros en 2004. La aplicacién de una tasa fiscal normalizada llevé a
que el beneficio neto fuera de 14,7 millones de euros.

A continuacién se muestran los factores explicativos de la variacion de los
ingresos por alquileres:

Ingresos de Alquileres (Miles de euros) 52.967 44.598 18,8%
Superficie ocupada media (M2} 1.320.947 1.338.187 -1,3%
Ingreso unitario medio (€/M2/mes) 13,37 11,11 20,3%
Superficie alquilable media (M2) 1.380.372 1.417.983 -2,7%
Grado de ocupacion medie (%) 95,70 94,40 1,4%

En el mes de marzo ha entrado en explotacién un inmueble de oficinas ubicado en
San Cugat del Vallés en Barcelona con 10.000 metros cuadrados de superficie.

Existen obras en curso por un total de 257,6 millones de euros, siendo la mas
significativa la Torre SyV, edificio singular de uso mixto ubicado en el distrito de
negocios de Madrid con 148,5 millones de euros invertidos. Ademas, se
mantienen otras inversiones en edificios varios, de los cuales 40,9 millones de
curos corresponden a 5 residencias de la tercera edad prealquiladas, que se
encuentran en distintos grados de desarrollo.

Resultados en venta de activos:

VENTAS

~ RDO.ENVIAS.

Venta Suelo 36.157 -100,0% 29.264 -100,0%
Otros 221 433 -49,0% 63 400 -84,3%
TOTAL | 221 | 3300 | woa% | 63 | 29664 | 998%

No se ha producido venta alguna significativa de activos patrimoniales en el
primer trimestre del ejercicio.
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VALORIZA (actividad de servicios)
Hasta marzo de 2005 VALORIZA alcanzd unos ingresos de 32,9 millones de
euros, con un fuerte aumento de un 49,9% respecto al 2004, debido en buena

medida a la puesta en marcha de nuevos proyectos.

El desglose de ingresos entre las distintas areas fue el siguiente:

CIFRA DE NEGOCIOS POR ACTIVIDADES (%)

Multiservicios Agua 22,2%
46,1%

Energlas
alternativas

Medloambiente 10,0%

1,8%

La actividad de energias alternativas, encabezada por Iberese, supuso un 30,0% de

la facturacion, con 9,9 millones de euros, lo que supone un crecimiento de un
125% respecto 2004.

En la rama de Multiservicios, Cafestore tiene operativas 22 areas de servicio,
frente a las 17 existentes a marzo de 2004. Cafestore refuerza asi la tercera
posicion como operador de restauracién en carretera en Espafia. Ademas,
Valoriza Facilities, especializada en mantenimiento y gestién de todo tipo de
inmuebles, ha facturado durante el periodo 6,7 millones de euros, con un
crecimiento del 52,3% frente a igual periodo del afio anterior.

Dentro de este segmento, cabe destacar los siguientes acontecimientos posteriores
al cierre del ejercicio 2004:

- En encro de 2005, VALORIZA firmd un acuerdo estratégico con la
compafiia britinica Servisair/GlobeGround (véase el apartado 7.2 de este
Documento de Registro para mas informaciéon sobre este acuerdo
estratégico).

- El 8 de febrero de 2005, Sadyt firmd un acuerdo con la empresa estatal
Aguas de la Cuenca del Sur (Acusur) para realizar los servicios de
explotacién y mantenimiento de las obras de impulsion y transporte de agua
desalada desde Carboneras a Nijar, en Almeria. El acuerdo tiene una
vigencia de dos afios, prorrogables por otros dos, y supone unos ingresos
anuales de 761.000 euros por la gestién de un sistema de 53 kilometros de
tuberias.

- Por su parte Ags, cabecera del grupo en distribucién y tratamiento de agua
en Portugal y Brasil, alcanzé a cierre de marzo un total de 13 concesiones en
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explotacion que, junto a la de Toledo en Espafia, supone prestar servicio a
un total de 1,5 millones de habitantes.

Bl 8 de febrero, Valoriza Facilities, empresa del Grupo especializada en el
mantenimiento de inmuebles, se ha adjudicado los siguientes contratos:

. Bl servicio de mantenimiento, para la Consejeria de Justicia de la
Comunidad de Madrid, de las instalaciones de diversos inmuebles
judiciales en Madrid por un periodo de dos afios y un importe de
590.203 euros.

= Los servicios de limpieza, para el Ministerio de Economia y Hacienda,
de la sede del Instituto de Estudios Fiscales en Madrid, por un importe
de 384.334 euros anuales.

. £l mantenimiento, para el Ministerio de Trabajo, de las instalaciones
del Centro Eurolatino de la Juventud de Malaga, por importe de
93.000 euros al afio.

El 8 de febrero, Valoriza Facilities ha obtenido el certificado AENOR,
segin la norma UNE-EN [SO 9001:2000, para las actividades de
mantenimiento vy conservacién de edificios, prestacion de servicios
auxiliares asociados (limpieza, jardineria, conserjeria y recepcién) y la
ejecucion de obras y reformas de edificios.

Cafestore, empresa del Grupo especializada en la explotacién de 4reas de
servicio en autopistas y autovias, gestionara a partir del proximo mes de
marzo el Area de Miravalle, en el kilometro 217 de la Autovia de las Rias
Bajas (A-52). Esta 4rea cuenta con instalaciones en ambos sentidos del
trafico, con sendas gasolineras y un hotel en el sentido Madrid-Vigo.
Cafestore realizard la gestién de los servicios de cafeteria, restauracion y
tienda por doce afios, con posibilidad de renovar cinco més. La inversion
realizada alcanza los 75 miles de euros.

El 15 de marzo Cafestore abrio el segundo margen de la estacién de servicio
que posee en el kilémetro 750 de la A-7 a su paso por el término municipal
de Orihuela (Alicante). El primer margen se inaugur6 en 2004.

Hechos mis significativos relativos a SACYR VALLEHERMOSO producidos
tras el cierre del ejercicio 2004

En este apartado nos remitimos al apartado 7 y a la seccion anterior de este
apartado 12.1 de este Documento de Registro para informacién sobre los
principales hechos acaecidos tras el cierre de el ejercicio 2004. Adicionalmente a
los acontecimientos que ahi se indican, cabe destacar los siguientes:

El 3 de enero de 2005, SACYR VALLEHERMOSO volvié a cotizar en el
Ibex-35 tras seis meses de ausencia. Concretamente cerrd ese dia en 12,38
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12.2.

euros por accidn, tras haber negociado mas de 12,03 millones de euros y
subir un 1,89%.

El consejo de administracion de SACYR VALLEHERMOSO se reunié el
15 de febrero de 2005 adoptando por unanimidad el acuerdo de cancelar los
instrumentos de cobertura contratados en su dfa con el objetivo de poder
llevar a efecto una eventual decision de adquirir una participacion
significativa del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), y asimismo
liquidar la inversién financiera en acciones de dicho Banco (representativas
del 0,4718% de su capital social) conexa con la anterior y cuyo fin fue
complementar la cobertura consistente en adquirir hasta un maximo del
3,1% del capital de la entidad financiera.

Informacién sobre tendencias conocidas, incertidumbres, demandas,
compromisos o hechos que pudieran razonablemente tener incidencia
importante en las perspectivas del emisor

No se conocen tendencias, incertidumbres, demandas, compromisos o hechos que
puedan tener una influencia significativa en las perspectivas del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO.

Apartado 12 - Pag. 14




13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

En el presente Documento de Registro no se incluye ninguna estimacion ni previsién de
beneficios.
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14. ORGANOS DE ADMINISTRACION, DE GESTION Y DE SUPERVISION
Y ALTOS DIRECTIVOS

14.1. ldentificacién vy actividades

A) Identificacion
Miembros del érgano de administracion

Se sefiala a continuacién la composicion del Consejo de Administracion de
SACYR VALLEHERMOSQ a la fecha de este Documento de Registro. Todos
los consejeros han sido nombrados por el plazo de cinco (5) afios a contar desde la

fecha de su nombramiento.

S _.Nom_bre S

Domicilio -

proemieio ) 5'_C'_af§éfei’ i
“‘profesional - REARIERR A
D. Luis Fernando del Rivero | Presidente P° Castellana 83- | Ejecutivo
Asensio §5. Madrid
D. Manuel Manrique Cecilia Vicepresidente 1°y P° Castellana 83- | Ejecutivo
consgjero delegado 85. Madrid
Nueva Compahia de Inversiones, | Vicepresidente 2° P° Castellana 40. | Dominical (1)
S.A. Madrid
D. Diogo Alves Diniz Vaz Guedes Vicepresidente 3° Rua da Tapadade | Ejecutivo
Quinta de Cima-
Linho. Sintra
D. Vicente Benedito Francés Vocal P° Castellana 83- | Ejecutive
85, Madrid
D. Demetrio Carceller Arce Vocal Veldzquez 154 — | Dominical
bajo kzda. Madrid
Corporacién Caixa Galicia, S.A. Vocal Rua Nueva 30. La | Dominical (2)
Coruiia
D. Matias Cortés Dominguez Vocal Hermanos Independiente
Bécquer 8 - 3.
Madrid
Participaciones Agrupadas, S.R.L. | Vocal P° Castellana 89. | Dominical (3}
Madrid
Priloy, S.L. Vocal P° Castellana 83- | Dominical (4)
85. Madrid
D. Juan Miguel Sanjuan Jover Vocal Concejal Garcia | Dominical
Feo 30. Las
Palmas de Gran
Canaria
D. José Seixas de Queiroz Vaz Vocal Rua da Tapada de | Ejecutivo
Guedes Quinta de Cima-
Linhd. Sintra
Torreal, S.A. Vocal P° Casteflana 40. | Dominical (5}
Madrid
Prilomi, S.L. Vocal P? Castellana 83- | Dominical (6)
85. Madrid
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 Nombre | - Domicitio. |
Dol © profesional |
Actividades Inmobiliarias y Vocal PO Castellana 83- | Dominical (7)
Agricolas, S.A. 85. Madrid

(1) D. Juan Abells Gallo, actiia en representacion de Nueva Compafiia de Inversiones, S.A. .

(2) D. José Luis Méndez Lopez, actia en representacisn de Corporacién Caixa Galicia SA.

(3) D). dngel Lépez-Corona Ddvila, actia en representacion de Participaciones Agrupadas S.R.L., que es
la sociedad a través de la cual Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Ponfevedra (Caixa Nova),
Montes de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda, Cddiz, Almeria, Mdlaga y Antequera (Unicaja), Caja
de Ahorros de Murcia y Caja de Ahorros de Avila han canalizade su participacion en SACYR
VALLEHERMOSO.

(4) D. José Manuel Loureda Mantifidn actiia en representacion de Prilow, S5.L.

(3 D. Pedro del Corro Garcia-Lomas, actia en representacion de Torreal, S.A.

(6) D. José Manuel Loureda Lopez actiia en representacion de Prilomi, S.L.

(7) D. Viclor Guillamén Melendveras actiia en representacion de Actividades Inmobiliarias y Agricolas,

S.A.

El cargo de secretario no consejero del Consejo de Administracion lo ostenta
Dofia Marta Silva de Lapuerta y el cargo de vicesecretario no consejero y letrado
asesor recae sobre D. Gerardo Manso Martinez de Bedoya.

A los efectos de lo sefialado en el cuadro anterior, se entiende, de acuerdo con el
Reglamento del Consejo de Administracién de la Sociedad (el “Reglamento”):

por consejero “interno” o “ejecutivo”: el Consejero Delegado y los
consejeros que por cualquier otro titulo desempefien funciones ejecutivas o
directivas en la sociedad o en alguna de sus sociedades participadas y, en
todo caso, los que mantengan una relacion contractual -laboral, mercantil o
de otra indole- con la sociedad, distinta de su condicién de consejero y
tengan concedidas delegaciones o apoderamientos estables;

por consejero “dominical™: el vocal que sea titular o representante det titular
de una participacién estable en el capital social que el Consejo haya
considerado suficientemente significativa, teniendo en cuenta el capital de la
sociedad, para elevar la propuesta de nombramiento o ratificacion a la Junta
General de Accionistas; y

por consejero “independiente”: el vocal que ni es consejero “ejecutivo” ni
consejero “dominical” y que por su reconocido prestigio profesional y
conocimientos de gobierno corporativo sean nombrados como tales y reiinan
las condiciones que aseguren imparcialidad y objetividad de criterio que el
Consejo estime necesarias. No podra ser elegida como consejero
independiente la persona en quien concurra alguna de las siguientes
circunstancias:

= Tener, o haber tenido durante el ultimo afio relacién contractual
significativa con la sociedad, sus directivos, los consejeros
dominicales o sociedades que representen, entidades de crédito con
una posicion destacada en la financiacion de la sociedad, u
organizaciones subvencionadas por ¢sta.
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. Ostentar la condicion de consejero de otra sociedad cotizada que tenga
consejeros dominicales en la sociedad.

. Tener relacién de parentesco proximo con los consejeros ejecutivos,
dominicales o miembros de la alta direccion de la sociedad.

E! articulo 7 del Reglamento dispone que el Consejo de Administracién, en el
ejercicio de sus facultades de propuesta a la Junta General y de cooptacidn para la
cobertura de vacantes, procurard que en la composicién del érgano los consejeros
externos o no ejecutivos representen mayoria sobre los consejeros gjecutivos.

Comision Ejecutiva

A continuacion se incluye un cuadro con la composicion de la Comision Ejecutiva
de la Sociedad a la fecha del presente Documento de Registro:

= = Nombre T |
D. Luis Fernando del Rivero Asensio Presidente
D, Diogo Alves Diniz Vaz Guedes Vocal
D. Demetrio Carceller Arce Vocal
D. Manuel Manrique Cecilia Vocal
Nueva Compafifa de Inversiones, S.A, Vocal
Participaciones Agrupadas, S.R.L. Vocal
Priloy, S.L. Vocal

Secretario de la Comision: D* Marta Silva de Lapuerta

La delegacion permanente de facultades por parte del Consejo de Administracion
a favor de la Comisién Ejecutiva comprenderd todas las facultades del Consejo,
salvo las legal o estatutariamente indelegables o las que no puedan ser delegadas
por virtud de lo dispuesto en el Reglamento. De acuerdo con el articulo 5 del
Reglamento, el Consejo ejercera directamente las responsabilidades siguientes:

a)  aprobacion de las estrategias generales de la Sociedad;

b) nombramienio, retribucién y, en su caso, destitucion de los mas altos
directivos de la Sociedad;

¢)  aprobar la politica en materia de autocartera;

d)  supervisién del control de la actividad de gestion y de la evaluacién de los
directivos;

e) supervision de la identificacion de los principales riesgos de SACYR
VALLEHERMOSO vy de la implantacidén y seguimiento de los sistemas de
control interno y de informacién adecuados;

f)  supervision de las politicas de informacién y comunicacién con los
accionistas, los mercados y la opinidn publica;
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g)  aprobacién de las operaciones que entrafien la disposicion y adquisicién de
activos sustanciales de la Sociedad y las grandes operaciones societarias

h)  autorizacién, en su caso, de operaciones de la Sociedad con consejeros y
accionistas que puedan presentar conflictos de interés, en los términos
previstos en los Estatutos y en el Reglamento, y

i) las especificamente previstas en los Estatutos o en el Reglamento.

En aquellos casos en que, a juicio del Presidente o de tres miembros de la
Comision Ejecutiva, la importancia del asunto asi lo aconsejara, los acuerdos
adoptados por la Comisién se someteran a ratificacién del pleno del Consejo.
Esta misma regla serd de aplicacién respecto de los asuntos que el Consejo de
Administracién hubiese remitido para su estudio a la comisién ejecutiva
reservandose la dltima decision sobre los mismos. En los demas casos, los
acuerdos de la Comision Ejecutiva serdn validos y vinculantes sin necesidad de
ratificacién por el pleno del Consejo de Administracion.

La Comisién Ejecutiva se reunioé durante el ejercicio 2004, 10 veces y durante el
ejercicio 2003, hasta la fecha del presente Documento de Registro, 6 veces.

Altos directivos; Comité de direccion

Las decisiones adoptadas por el Consejo de Administraciéon y por la Comision
Ejecutiva, en su caso, son implementadas por el Comité de Direccion. En el
mismo estdn presentes las unidades de negocio, representadas por los Presidentes
y Consejeros Delegados de las sociedades que efectivamente desarrollan la
actividad, y los servicios centrales por las Direcciones Generales y Secretaria
General, todos ellos dependientes del Consejero Delegado y del Presidente de
SACYR VALLEHERMOSO.

Los miembros del Comité de Direccién de SACYR VALLEHERMOSO son los
que se indican en el siguiente cuadro:

Luis Fernando det Rivero Presidente de SACYR P® Castellana 83-85.

Asensio VALLEHERMOSO, S.A. Madrid
Manue! Manrique Cecilia Vicepresidente Primero y P? Castellana 83-85.
Consejero Delegado de Madrid
SACYR
VALLEHERMOSO, S.A.
Diogo Vaz Guedes Presidente SOMAGUE Actividad en Portugal Rua da Tapada de
SGPS Quinta de Cima-
Linhé. Sintra
Francisco Javier Gayo Poza | Presidente y Consejero Actividad de construccién P° Casteilana §3-85.
Delegado de SACYR Madrid
S.AU.
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Rafael del Pozo Garcia

Consejero delegado

VALLEHERMOSO
DIVISION PROMOCION,
S.AU.

Promocion residencial

Madrid

Gonzalo Ferre Mol

Consejero delegado
ITINERE
INFRAESTRUCTURAS,
S.A.

Gestion de la cartera de
concesiones de autopistas y la
promocion de su desarrollo

P° Castellana 83-83.
Madrid

Luis Janini Tatay

Consejero VALORIZA
GESTION, S.A.

Desarrollo de los servicios
complementarios de las
actividades principales

Padilla 17. Madrid

Fernando Rodriguez-Avial
Llardent

Consejero delegado TESTA
INMUEBLES EN RENTA,
S.A.

Gestidn del patrimonio en
alquiler y desarrollo de nuevo
producto

P° Castellana 83-85.
Madrid

Vicente Benedito Franceés

Director General de Medios

Aglutina la actividad juridica de
los negocios, el soporte
tecnoldgico, organizativo y los
RR.HH.

P? Castellana 83-83.
Madrid

Francisco Javier Pérez
Gracia

Director General
Corporativo

Desarroilo y planificacion de la
politica financiera y el soporte
administrativo

P° Castellana 83-85.
Madrid

Ana de Pro Gonzalo

Directora General de
Comunicacion y Rel.
Institucionales

Desarrollo de la comunicacion y
de las relaciones con los
inversores

P° Castellana 83-85.
Madrid

Marta Silva de Lapuerta

Secretario del Consejo

Gestién de la actividad juridica
corporativa y la promocion de las
précticas de buen gobierno,

P° Castellana §3-85.
Madrid

José Antonio Guio de Prada

Director Contratacion

Elaboracion y control de la
licitacién y contratacién de obras

P° Casteilana 83-835.
Madrid

No existen relaciones familiares entre los consejeros de la Sociedad, los miembros
de la Comisién Ejecutiva y los miembros del Comité de Direccion, salvo por las
que se indican a continuacién: (i) D. Diogo Alves Diniz Vaz Guedes y D. José
Seixas de Queiroz Vaz Guedes (ambos miebros del Consejo de Administracion de
la Sociedad) son primos hermanos y (i) D. José Manuel Loureda Lopez
(representante de Prilomi, S.L. en el Consejo de Administracion) es hijo de D.
José Manuel Loureda Mantifian (representante de Prilou, S.I. en el Consejo de

Administracion).

B) Datos sobre preparacién vy experiencia

A continuacién se incluye un cuadro con los datos mds relevantes sobre la
preparacion y experiencia de las personas indicadas en el apartado A) anterior:
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D. Luis Fernando del
Rivero Asensio

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica
Superior de Santander. Ha trabajado como ingeniero durante 13 afios
en Ferrovial, ocupando los cargos de Jefe de Obra, Delegado de
Catalufla, Valencia, Baleares y Murcia. Fundador de Sacyr en donde
ocupa los puestos de Director Regional, Director de Desarrollo
Corporativo, Director de Concesiones Internacionales, siendo en la
actualidad Presidente de Sacyr Vallehermoso, S.A.

D. Manuel Manrique
Cecilia

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica
Superior de Madrid. En Ferrovial, desempefia durante 10 afios los
puestos de Jefe de Produccion, jefe de Obra y jefe de Grupo. Ingresa
en Sacyr en 1987 como Delegado de Andalucia y ha ocupado los
cargos de Director Regional, Director de Construccion Exterior,
Director general de construccion y Presidente de la Constructora.

D. Juan Abelld Gallo
(representante de Nueva
Compafiia de
Inversiones, S.A.)

Licenciado en Farmacia. Doctor y Académico de la Real Academia de
Farmacia. Ha sido Presidente de Laboratorios Abelld, Presidente de La
Unién y ¢l Fénix, y Presidente de Airtel —hoy Vodafone-;
Vicepresidente de Banesto, Vicepresidente de SCH, y es Presidente de
Torreal.

D. Diogo Alves Diniz
Vaz Guedes

Licenciado en organizacién y gestion de empresas por la Universidad
Catélica de Lisboa y miembro del Consejo Superior de la Universidad
Catdlica Portuguesa

. Vicente Benedito
Francés

Licenciado en derecho por la Universidad de Valencia. Diplomado en
Derecho Agrario y en Derecho Registral. Master en Comercio
Exterior. Ingresé en 1975 en Banco Bilbao donde ocupa el cargo de
Director de los Servicios juridicos de Catalufia; Secretario del Consejo
del Banco de Huesca y de la Banca Mas Sard4. Consejero Delegado
del Banco del Comercio, Presidente de BBV Brasil, director General
Adjunto de BBVA.

D. Demetrio Carceller
Arce

Licenciado en Ciencias Economicas y Empresariales por C.UNE.F.
Es desde hace 10 afios Presidente de Damm, y es Presidente de Disa
Corporacion Petrolifera.

D. José Luis Méndez
Lapez (representante de
Corporacién Caixa
Galicia, 8.A.)

Licenciado en Ciencias Economicas y Empresariales por la
Universidad Complutense. Comenz6 su trayectoria profesional en
Banco de Noroeste, incorporandose como director General a la Caja de
Ahorros del Ferrol, de la que naceria Caixa Galiciay de laque esen la
actualidad Director General.

D. Matfas Cortés
Dominguez

Licenciado en Derecho por la Facultad de Granada. Doctor en derecho
por la Universidad de Bolonia ([talia). Catedrético de Derecho
Financiero y Tributario en la Universidad Complutense de Madrid y en
la Universidad Autonoma de Madrid. Catedratico de Economia y
Hacienda de la Facultad de Derecho de Granada. Presidente de la
firma Cortés Abogados
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-Z; - Nambre

. Prepamacion

D. Angel Lopez-Corona
Davila (representante de
Participaciones
Agrupadas, S.R.L.)

Licenciado en Ciencias Econémicas. Director General Adjunto-
Director de Ia Divisidn Financiera de Caixanova. Miembro de la
Comisién Ejecutiva, Consejo de Auditoria y Consejo de
Administracién del Banco Gallego, Miembro de la Comisidn de
Auditorfa, Comisién de Nombramiento y Retribuciones y Consejo de
Administracion de Tavex Algodonera, S.A.

D. José Manuel Loureda
Mantifian (representante
de Prilou, S.L.)

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica
Superior de Madrid. Durante 21 afios desempefié sucesivamente fos
puestos de Jefe de Obra, Jefe de Departamento de Construccion y
Subdirector General de Obra Civil con la responsabilidad durante los
afios 1979 y 1980 de las actividades de Ferrovial Internacional. Fue el
primer Presidente de Sacyr Vailehermoso, S.A. y Fundador de Sacyr,
SAU.

D. Juan Miguel Sanjuan
Jover

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica
Superior de Ingenieros de Madrid y Diplomado en Ciencias
Econdmicas por la UNED. Desde 1970 hasta 1985 en la empresa
constructora Sato desempefia las labores de Ingeniero Jefe de Obra,
Delegado Insular en Gran Canaria, Delegado Regional, Director
General y Consejero Delegado. Fundador y propietario desde 1985 de
la entidad empresarial GRUPO SATOCAN, S.A,

D. José Seixas de
Queiroz Vaz Guedes

Licenciado en organizacién y gestién de empresas por la Business
School Lausanne, Suiza.

D. Pedro del Corro
Garcia-Lomas
(representante de
Torreal, S.A.)

Licenciado en Ciencias Econdmicas y Empresariales por ICADE y en
Derecho por Deusto.

D. José Manue! Loureda
Lopez (representante de
Prilomi, 8.L.)

Ingeniero de Caminos Canales y Puertos, especiatidad Cimentacién y
Estructuras, por fa Universidad Politécnica de Madrid. Programa
Desarrollo Ejecutivos de la Universidad de los Andes. Ingeniero de
Proyectos en Iberinsa. Jefe de tramo, Obra y Produccion de
Explotaciones en Sacyr. Gerente de Proyectos y General en proyectos
de Chile. Actual Director de Exteriores de Sacyr S.A.U

D. Victor Guillamén
Melendreras
(representante de
Actividades
Inmobiliarias y
Agricolas, 8.A)

Licenciado en Ciencias Econdémicas y Comerciales. Economista del
Servicio de Estudios de la Comisidn para el Desarrollo
Socioecondmico de la Cuenca del Segura, Economista de la
Delegacion Territorial del MOPU de Murcia, Socio fundador de Sector
3, S.A. (consultora empresarial), Varios cargos en el Colegio de
Economistas de Murcia, en el Comité Ejecutivo de la Camara de
Comercio de Murcia, en el Consejo Superior de Celegios de
Economistas de Espafia, en su Comisién Permanente y en el Consejo
de la Autoridad Portuaria de Cartagena, entre otros.

Francisco Javier Gayo
Pozo

Ingeniero de Caminos Canales y Puertos por la Universidad
Politécnica de Madrid, se incorpora en 1978 a Ferrovial, donde fue 1.
de Obra y Delegado de O.C. en Madrid y Castilla Leon. En 1990 se
incorpora a Sacyr como Delegado en Madrid y Zona Norte y en
noviembre de 2004 es nombrado Presidente y Consejero Delegado de
Sacyr SAU.
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Nombre .

Rafael del Pozo Garcia

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica
Superior de Ingenieros de Madrid. Trabajé como director General de
Hiceosa, Director General de Edificacion en Focsa-FCC, Consgjero
Delegado de Prosacyr y en la actualidad es el Consejero Delegado de
Vallehermoso.

Gonzalo Ferre Molté

Licenciado en Derecho por la Universidad Auténoma de Madrid,
Contador del Estado, Censor Jurado de Cuentas ¢ Inspector de
Finanzas. Ha sido Interventor del Estado, Consejero Técnico del
Director General del Tesoto, Director de Administracion y Finanzas y
posteriormente Presidente-Director General de la Fabrica Nacional de
Moneda y Timbre y Subdirector General del Tesoro,

Luis Janini Tatay

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Superior de
Madrid. Desarrolla su carrera profesional desde el inicio en Dragados
como Jefe de Obra, mas tarde como Delegado de Edificacion y
Director Regional, para posteriormente tener la responsabilidad como
Director de Obras Civiles en todo el territorio nacional. En 1998 pasa
a ser Presidente de Urbaser. Actualmente desempefia el carge de
director de VALORIZA, drea de servicios del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO.

Fernando Rodriguez-
Avial Llardent

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Universidad
Politécnica de Madrid. Master en Direccién y Administracion de
Empresas. En Vallehermoso ha ocupado los siguientes cargos: Jefe del
Servicio de Ventas; Adjunto a la Direccién General de la Sociedad,;
Director de Planificacion y Contro! de Gestion y Director General de
Patrimaonio. Desde 2000 es Consejero Delegado de Testa Inmuebles en
Renta, S.A.

Francisco Javier Pérez
Gracia

Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales por 1a
Universidad Complutense de Madrid y Master en Asesoria Fiscal de
Empresas por [CADE. Inicia su actividad profesional en el
Departamento Financiero de Sacyr, ocupando en la actualidad el
puesto de Director General Corporativo de Sacyr Vallehermoso, S.A.

Ana de Pro Gonzalo

Licenciada en Ciencias Econémicas y Empresariales por [a
Universidad Complutense de Madrid. Ha trabajado con anterioridad
como auditora en Arthur Andersen y directora financiera de
Metrovacesa.

Marta Silva de Lapuerta

Licenciada en derecho y Abogada del Estado. Ha desempefiado su
labor como abogada del Estado en el Tribunal Superior de Justicia de
Catalufia, el Tribunal de Cuentas, el Ministerio de Hacienda y el
Ministerio de Economia.

José Antonio Guio de
Prada

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela de Madrid.
Ha desempefiado su actividad profesional en Dragados desde 1988
hasta 2000, ocupando el puesto de Jefe de obra y Delegado de Obra
Civil y Edificacién en Extremadura. Desde Agosto del 2000 se
incorpor6 a SACYR. Director de Contratacién de SACYR y de
SACYR VALLEHERMOSO en la actualidad.
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C) Actividades

Se indican a continuacién las principales actividades que desempefian los
miembros del Consejo de Administracién y del Comité de Direccion de SACYR
VALLEHERMOSO referidos anteriormente fuera de SACYR
VALLEHERMOSO, cuando estas actividades sean significativas en relacion con
SACYR VALLEHERMOSO, asi como las entidades en que son miembros del
6rgano de administracion o socios, todo ello hasta donde la Sociedad tiene
conocimiento:

D. Luis Fernando del Rivero Asensio | Accionista y Presidente de Rimefor Nuevo Milenio, S.L.; accionista,
Presidente y Consejero Delegado de Actividades Inmobiliaria y

Presidente Agricolas, S.A,

D. Manue! Manrique Cecilia Accionista y Administrador de Cymofag, S.A.
Vicepresidente 1° y Consejero

Delegado

D. Juan Abello Gallo (representante - Consgjero de Sociedad General de Aguas de Barcelona,
de Nueva Compaiifa de Inversiones) | - Fresidente de Torreal, S.A.

- Consejero de Inversiones Naira SINCAV, S.A,
Vicepresidente 2°

Nueva Compaiiia de Inversiones - Accionista y consejero de Sociedad General de Aguas de Barcelona

Vicepresidente 2°

D. Diogo Alves Diniz Vaz Guedes - Presidente del Consejo de Administracion de SOMAGUE -
Engenharia, S.A.,

Vicepresidente 3° - Presidente de Esquilo, SGPS, SA. y de Aquapura Hotels & Resorts,
SA,

D. Vicente Benedito Francés - Consejerc de Sterra JAPI SIMCAVF, S.A.

Vocal

D. Demetrio Carceller Arce Presidente Ejecutivo de Sociedad Andnima Damm
Vocal

D. José Luis Méndez Lipez - Director General de Caixa Galicia

Presidente de Corporacidn Caixa Galicia.

Presidente de Ence y de Ahorro Corporacion Financiera
Vicepresidente de Union Fenosa y Caser

Consejero de Pescanova, Prosegur y CECA

(representante de Corporacion Caixa
Galicia)
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Corporacion Caixa Galicia, SA

Vocal

- Accionista y consgjeros de Gas Galicia SDG, S.A,

- Accionisia y conscjero de Islalink, S.A.

- Accionista y consejero de Intelsis Sistemas Inteligentes, S.A.

- Accionista de Homo Galicia, S.A.

- Socio de Torre de Hércules, S.L.

- Accionista y consejero de Deteinsa, S.A.

- Socio de Galeria Entrerios, S.1.

- Accionista y consejero de Geinsa, S.A.

- Accionista y consejero de Sociedad de Fomento y Desarrollo
Turistico, S.A.

- Accionista de Tasagalicia Consult, 8.A.

- Socio de Sociedad Gestora de Promociones Inmobiliarias y Desarrctlo
Empresarial, S.L.

- Socio de Boreal Desarrollo Inmobiliario

- Accionista de Lazora, S.A.

- Consejero de Abengoa, S.A.

- Consejero de Ebro Puleva, 5.A.

- Consejero de Pescanova, S.A.
Consejero de Transporte Azkar, S A.

D, Matias Cortés Dominguez

Yocal

Consejero de Prisa, S.A.

D. Angel Lopez Corona Davila
(representante de Participaciones
Agrapadas)

- Director General Adjunto-Director de la Divisién Financiera de
Caixanova, y miembro del Comité de Direccion.

- Consejero del Banco Gallego

- Consejero de Tavex Algodonera, S.A,

Participaciones Agrupadas

Vocal

D. Jos¢ Manuel Loureda Mantifidn
{representante de Prilou)

Es accionista y Administrador Unico de Priloy, , 8.L.

Prijou, S.L.
Vocal

Es accionista y Administrador Gnico de Prilomi, 5.L.

D, Juan Miguel Sanjuin Jover

Vocal

- Presidente Ejecutivo del Grupo Satocan, empresa constructora con
sede en; las Islas Canarias,

D. Jasé Seixas de Queiroz Vaz
Guedes

Vocal

D. Pedro del Corre Garcia-lomas
{representante de Torreal, S.A.)

- Consejera Director General de Torreal, S.A.,

- Accionista y consejero de Sufi, S.A. (transmitido en 2003)
- Accionista de SAR Residencial y Asistencial, S.A.

- Consejero de Alvarin, SICAV, S.A.

Torreal, S.A.
Vocal

- Accionista de Promociones Inmobiliarias del Molinar, S.A.

- Accionista Miralver SP1, S.L.

- Accionista Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.

- Accionista y consejero de SAR Residencial y Asistencial, S.A.

- Accionista y consejero de Sufi, S.A. (participacién transmitida en e}
2005)

D. José¢ Manuel Loureda Lopez
(representante de Prilomi}

Desarrolia su actividad profesional en SACYR VALLEHERMOSO
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Prilomi, S.L.

Yocal

D. Victor Guillamén Melendreras | Accionista Sector 3, S.A.
{representante de Actividades
Inmobiliarias y Agricolas, S.A.)

Actividades Inmobiliarias y Ninguna
Agricolas, S.A,

Vocal

Francisco Javier Gayo Pozo Ninguna

Comité de Direccion

Rafael del Pozo Garcta Ninguna

Comité de Direccidn

Gonzala Ferre Molio Presidente de Construcciones Mazariegos, S.A.

Comité de Direccién

Luis Janini Tatay Ninguna

Comité de Direccion

Fernando Rodriguez-Avial Llardent Ninguna

Comité de Direccién

Francisco Javier Pérez Gracia Ninguna

Comité de Direccion

Ana de Pro Gonzalo Ninguna

Comité de Direccién

Marta Silva de Lapuerta Ninguna

Comité de Direccion

José Antonic Guio de Prada Ninguna

Comité de Direccion

La informacién incluida en este cuadro se corresponde con la informacién sobre
cargos en el consejo de otras sociedades cotizadas comunicadas a la Sociedad y
con lo previsto en el articulo 127 ter de la Ley de Sociedades Anonimas, el cual se
ha interpretado en relacién con el articulo 132 del mismo texto legal, entendiendo
que existe deber de comunicar por parte de los conscjeros participaciones o cargos
en sociedades cuya actividad real coincida con la propia de SACYR
VALLEHERMOSO y por tanto pueda producirse conflicto de intereses entre
ambas.

Por ello no se hacen constar sociedades cuyo objeto social fijado en los Estatutos
puede coincidir parciaimente con el de SACYR VALLEHERMOSO (salvo
sociedades cotizadas de las que se haya informado a la Sociedad) pero que en la
préctica no se dedican al mismo o analogo género de actividad, por lo que no
puede existir conflicto de intereses con SACYR VALLEHERMOSO.
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14.2.

Por este motivo no se mencionan los cargos que ostenta alguno de los consejeros
de SACYR VALLEHERMOSO en otros Consejos de Administracion del Grupo.

Hasta donde la Sociedad tiene conocimiento, las personas y entidades indicadas
en el apartado A) anterior, (i) no han sido condenadas en relacion con delitos de
fraude en los cinco afios anteriores, (ii) no han estado relacionados, como
miembros del érgano de administracién, comision ejecutiva o comité de direceion,
en ninguna quiebra, suspension de pagos o liquidacion en los Gitimos cinco afios y
(iii) no han sido incriminados publicamente, no han recibido sanciones por
entidades estatutarias o reguladoras (incluidos los organismos profesionales
designados), no han sido descalificadas por ningiin tribunal por su actuacion como
miembros de los 6rganos de administracién, de gestion o de supervision de un
emisor o por su actuacién en la gestién de los asuntos de un emisor durante los
ultimos cinco afios.

Conflictos de intereses de los 6rganos de administracién, de gestion y de
supervision, y altos directivos

No existen conflictos de intereses entre los deberes de cualquiera de los miembros
del Consejo de Administracién y del Comité de Direccion indicados en el
apartado 14.1 A) anterior y la Sociedad, salvo por los que pudieran derivarse de la
participacion en las entidades indicadas en el cuadro del apartado 14.1 C) anterior.

El 21 de abril de 2005 el Consejo de Administracion de la Sociedad aprobd por
unanimidad la adquisicion del 100% de la sociedad Sufi, S.A., en la que Grupo
Torreal era titular del 36% de su capital social. El referido acuerdo del Consejo
de Administracion de SACYR VALLEHERMOSO se adopté con conocimiento
de la Comisién de Auditoria, previa elaboracion del preceptivo informe de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones y sin la asistencia de los consejeros
Nueva Compafifa de Inversiones, S.A. (cuyo representante es D. Juan Abelld
Gallo que es a su vez accionista mayoritario de Torreal, S.A.) y de D. Pedro del
Corro Garcfa Lomas, representante de Torreal, S.A., en cumplimiento del articulo
127 fer 3 de la Ley de Sociedades Andénimas y las reglas concordantes de la
normativa interna de la Sociedad.

A este respecto, los Estatutos de la Sociedad establecen en su articulo 56.4 que el
Reglamento del Consejo desarrollara las obligaciones especificas de los
consejeros, derivadas de los deberes de confidencialidad, no competencia y
Jealtad, prestando particular atencion a las situaciones de conflicto de interés, y
establecerd los oportunos procedimientos y garantfas para su autorizacion o
dispensa de conformidad con lo dispuesto en los articulos 127 y siguientes de Ia
Ley de Sociedades Andnimas. En este sentido, el articulo 32 del Reglamento
regula las situaciones de conflicto de interés, estableciendo expresamente lo
siguiente:
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“Articulo 32. Conflictos de intereses.

1. El consejero deberd ausentarse y abstenerse de intervenir y volar en las
deliberaciones que afecten a asuntos en los que se halle inieresado
personalmente.

Se considerard que también existe interés personal del comsejero cuando el
asunto afecte a un miembro de su familia o a una sociedad en la que desempefie
un puesto directivo o tenga una participacion significativa.

Por excepcion y siempre que esto fuera conforme con la Ley de Sociedades
Anénimas y demds legislacién aplicable, los consejeros podrdn votar en los temas
corporativos en los que la titularidad de las acciones sea uno de los factores
connaturales a tener en cuenta en los acuerdos de que se trafe, v.gr.,
nombramiento y cese de consejeros, érganos de la sociedad y sus facultades,
personas que deben ocupar dichos drganos o cesar en ellos etc.; en definitiva,
podrdn votar en todos los temas corporativos en los que no existan conflictos
personales de interés, sino distribucién del poder dentro de la Sociedad en
funcién de la participacion que cada grupo de accionistas tenga en el capital
social.

2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, los consejeros
dominicales deberdn revelar al Consejo cualguier situacion de conflicto que
pudieran tener con el interés de la Sociedad.

3. El consejero no podrd realizar directa o indireclamente (transacciones
profesionales o comerciales con la compaiila a no ser que informe
anticipadamente de la situacion de conflicto de intereses, y el Consejo, previo
informe de la Comision de Nombramienlos y Retribuciones, apruebe la
transaccion.”

Adicionalmente, el articulo 38 del Reglamento establece:

“Articulo 38. Transacciones con accionistas significativos.

1. El Consejo de Administracion se reserva formalmente el conocimiento de
cualguier transaccion de la compafiia con un accionista significativo.

2. En ningiin caso, autorizard la transaccion si previamente no ha sido emitido un
informe por la Comisién de Nombramientos y Retribuciones valorando la
operacion desde el punto de vista de la igualdad de trato de los accionistas y de
las condiciones de mercado.

3. Tratandose de transacciones ordinarias, bastard la autorizacion genérica de la
linea de operaciones y de sus condiciones de ejecucion.”

Sin perjuicio de la existencia de consejeros dominicales, no existen acuerdos o
entendimientos de la Sociedad con accionistas importantes, clientes o proveedores
en virtud de los cuales cualquiera de las personas mencionadas en el apartado 14.1
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A) haya sido designada miembro de los ¢rganos de administracion, de gestion o
de supervisién o alto directivo de la Sociedad.

Hasta donde la Sociedad tiene conocimiento, no existe restriccidén alguna acordada
por las personas y entidades indicadas en el apartado 14.1 A) anterior sobre la

disposicion en determinado periodo de tiempo de su participacion en las acciones
de la Sociedad.
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15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1. Importe de la remuneracién pagada y prestaciones en especie concedidas por

¢l emisor o sus filiales por servicios de todo tipo prestado al emisor y sus
filiales

El importe de los sueldos, atenciones estatutarias y remuneraciones de cualquier
clase devengados en el curso del ejercicio 2004 por los miembros del Consejo de
Administracién, incluidos los que cesaron durante este ejercicio, agregado de

forma global por concepto retributivo, es el siguiente:

L. Atenciones ‘estatutarias s

““Retribuciones a consejeros con responsabilidaden” ¢
. cualquier compafifa del Grupo

g8 Sl Ane 2004{enEuros)
- Consejo de Administracion 905.000
- Comision Ejecutiva 213.333,12
- Comision de Auditoria 55.000,11
- Comision de Nombramientos y Retribuciones 33.333,4
Total 1.206.666,63

Salarios

- Retribucion Fija

2.544.058,66

- Retribucién Variable

1.406.188,96

Total

3.950.247,62

De las anteriores retribuciones a consejeros

ejecutivos, las siguientes han sido
abonadas por sociedades del Grupo, distintas de SACYR VALLEHERMOSO:

4 (en Eu

- Retribucién Fija

737.942

- Retribucion Variable

517.229

5)

- Retribucién Fija

309.333

- Retribucidn Variable
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196.841
- Retribucion Variable 45913

- Retribucidn Fija

La Junta General de Accionistas de la Sociedad celebrada el 25 de junio de 2004
acordé fijar en 1.950.000 euros el importe agregado de las retribuciones
estatutarias, tanto por cantidad fija como por prestacién asistencial, que la
Sociedad puede satisfacer anualmente al conjunto de sus consejeros de
conformidad con lo previsto en el articulo 43.1 de los Estatutos sociales. El
Consejo de Administracién, en su reunién de 5 de junio de 2003 aprobd las
retribuciones del Consejo de SACYR VALLEHERMOSO, previo informe de la
Comisién de Nombramientos y Retribuciones, cuyo importe estd dentro de la
retribucion méaxima fijada por la Junta. Las cantidades que a partir del consejo de
5 de junio de 2003 cobran los Consejeros son:

. Por el desempefio del cargo de consejero: 5.000 euros por sesion.

) Por el desempefio del cargo de miembro de la Comisién Ejecutiva: 3.333
euros por sesion.

. Por el desempefio del cargo de miembro del Comité de Auditoria o de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones: 1.667 euros por sesion.

Las retribuciones por atenciones estatutarias de los miembros del Consejo de
Administracién y de sus respectivas Comisiones durante el ejercicio 2004 fueron:

Luis Fdo. del Rivero Asensic 60.000 93.333
Manuel Manrique Cecilia 60.000 93.333
Nueva Compaiifa de 60.000 93.333
Inversiones, S.A.

Diego Alves Diniz Vaz 30.000 13.333 43.333
Guedes

Almarfe, S.L. (F. Martin) 25.000 25.000
Vicente Benedito Francds 60.000 60.000
Demetrio Carceller Arce 60.000 33.333 11.667 105.000
Corporacion Caixa Galicia, 55000 55.000
SA.

Matias Cortés Dominguez 60.000 11.667 71.667
Participaciones Agrupadas, 60.000 33.333 18.333 111.667
S.L.

Prilou, 8.L. (I. M. Loureda) 60.000 33.333 93.333
Juan Miguel Sanjuan Jover 60.000 18.333 78.333
José Seixa de Queiroz Vaz 25.000 25.000
Guedes
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Torreal, S.A.

Bajas
José Ramon Calderon Ramos 5.000 5.000
{baja)
Fco. Javier Gayo Pozo (baja) 55.000 55.000
Pedro Gamero del Castillo y 55.000 55.000
Bayo (baja)
Antonio Basagoiti Garcia- 35.000 10.000 65.000
Tufion (baja)

(*} Datos en Euros

Durante el afio 2004 se reunieron en las siguientes ocasiones: (i) el Consejo de
Administracién 14; (i) la Comisién Ejecutiva 10; (iii) la Comisién de Auditoria
12 y (iv) la Comisién de Nombramientos y Retribuciones 8.

Las retribuciones anuales en el ejercicio 2004 por salarios de los Consejeros
gjecutivos de SACYR VALLEHERMOSO en la parte correspondiente a su

funcién ejecutiva fueron las siguientes:

. Nombre jo | Varable | Totl
Luis Fernando del Rivero Asensic 507.208 353.545 §60.753
Marnuel Manrique Cecilia 423.183 295.000 718.183
Vicente Benedito Francés 225.804 94.503 320.307
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes 179.140 0 179.140
José Seixas de Queiroz Vaz Guedes 130.193 0 130.193
Consejeros que han causado baja en 2004 1.078.531 663.141 1.741.671

(*} Datos en Euros

Las cantidades incluidas en los cuadros anteriores han sido totalmente satisfechas.
No existen otros conceptos retributivos de los Consejeros distintos de los
anteriores. En particular, la Sociedad no ha contraido obligaciones con los

consejeros en materia de pensiones o seguros de vida, excepto los derivados del
Convenio Colectivo de la Sociedad para aquellos que son también empleados.

No se han concedido créditos al Consejo y no existen actualmente planes de
opciones sobre acciones que afecten a los miembros del Consejo.

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracién

de SACYR VALLEHERMOSO entre el 1 de enero y el 31 de marzo de 2003, son
las siguientes:
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neiones estatutari

Atenciones estatutarias

- Consejo de Administracion 210.000
- Comisidn Ejecutiva 70.000
- Comisién de Auditoria 15.000
- Comisidn de Nombramientos y Retribuciones 15.000

Total 310.000

* Hasta 31-03-2005 (en Euros)

iones a consejeros con responsabilid

. Retribuciones a con: onsab;
e : cualquier compafiia del Grupo

Salarios

- Retribucion Fija 422.224

- Retribucion Variable -

Total 422.224

' 'To_t_gl_::_.'_':.-'_-'.' & e S imon i

De las anteriores retribuciones a consejeros ejecutivos, las siguientes han sido
abonadas por sociedades del Grapo, distintas de SACYR VALLEHERMOSO:

Retribucion Fija

Retribucion Variable

A continuacion se hace constar el desglose individualizado de las atenciones
estatutarias percibidas entre el 1 de enero y el 31 de marzo de 2005:

Luis Fdo. del Rivero Asensio

Manuef Manrique Cecilia

Nueva Compaiiia de

inversiones, S.A.

Diogo Alves Diniz Vaz 15.000 10.000 25.000
Guedes

Almarfe, S.L. (F. Martin) 15.000 15.000
Vicente Benedito Francés 15.000 15.000
Demetrio Carceller Arce 15.000 10.000 5.000 30.000
Corporacion Caixa Galicia, 15.000 5.000 20.600
S.A.

Matias Cortés Dominguez 15.000 5.000 20.000
Participaciones Agrupadas, 15.000 10.000 5.000 30.000
S.L.

Prilou, S.L. (J. M. Loureda) 15.000 10.000 25.000
Juan Migue! Sanjudn Jover 15.000 5.000 20.000
José Seixa de Queiroz Vaz 15.000 15.000
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Guedes

Torreal, S.A. 15,000 5.000 20.000

Prilomi, S.1..

Actividades Inmobiliarias y
Agricolas, 8§.A,

otal

Tas000 | 310000

(*) Datos en Euros

Las retribuciones a 31 de marzo de 2005 por salarios de los Consgjeros ejecutivos
de SACYR VALLEHERMOSO en la parte correspondiente a su funcion ejecutiva
fueron las siguientes:

Luis Fernando del Rivero Asensio 124,594 0 124.5%4
Manue! Manrique Cecilia 111.547 0 111.547
Vicente Benedito Francés 53.016 0 53.016

Diogo Alves Diniz Vaz Guedes 77.771 0 77771

José Seixas de Queiroz Vaz Guedes 55.296 0 55.296

o Teta o e Ty Cooana4

{*) Datos en Euros
Las cantidades incluidas en los cuadros anteriores han sido totalmente satisfechas.

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracion
de SACYR VALLEHERMOSO en el ejercicio de 2004 en sociedades del Grupo
SACYR VALLEHERMOSO distintas de la propia SACYR VALLEHERMOSO
son las siguientes:

T 02004 (cfeas en mites de Ear

Retribucion fija 1.244

Retribucién variable 563
Dietas --

Atenciones estatutarias --

Las cantidades incluidas en el cuadro anterior han sido totalmente satisfechas.

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracion
de SACYR VALLEHERMOSO entre ¢l 1 de enero y el 31 de marzo de 2005 en
sociedades del Grupo SACYR VALLEHERMOSO distintas de la propia SACYR
VALLEHERMOSO son las siguientes:
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. Coneeps | Hasta 31/3/2005 (cifras en miles de Euros)
Retribucidn fija 133

Retribucién variable -

Dietas -

Atenciones estatutarias -

Total 133

Durante los referidos periodos, ninguno de los miembros del Consejo de
Administracién de SACYR VALLEHERMOSO ha percibido remuneracion
alguna ni de SACYR VALLEHERMOSO ni de las entidades pertenecientes al
grupo SACYR VALLEHERMOSO distintas a las antes sefialadas.

Las remuncraciones devengadas por los miembros del Comité de Direccion de
SACYR VALLEHERMOSO, excluidos los miembros del Consejo de
Administracion con funciones ejecutivas cuya remuneracion se ha incluido en los
cuadros anteriores relativos a la remuneracion de los consejeros, en el ejercicio
2004 son las siguientes:

_ .. Concepto iles de Ruros)
Retribucion fija

Retribucidn variable 712

Dietas -

Atenciones estatutarias -

Total 2302

Las anteriores remuneraciones son pagadas a cada uno de los miembros del
Comité de Direccién por las sociedades del Grupo para la que cada uno de ellos
trabaja, siendo estas sociedades del Grupo las que se indican en el cuadro del
apartado 14.1 A) anterior de este Documento de Registro.

Las cantidades incluidas en el cuadro anterior han sido integramente satisfechas.

Las remuneraciones devengadas entre el 1 de enero y el 31 de marzo de 2005 por
los miembros del Comité de Direccion de SACYR VALLEHERMOSO
(excluidos los miembros del Consejo de Administracion con funciones ejecutivas
cuya remuneracién se ha incluido en los cuadros anteriores relativos a la
remuneracion de los consejeros), son las siguientes:

|| Hasta 3173200

.  Coneepto _
Retribucién fija 490

Retribucidn variable -

Dietas -

Atenciones estatutarias -

Total 490

Las cantidades incluidas en el cuadro anterior han sido integramente satisfechas.
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15.2. Importes totales ahorrados o acumulados por el emisor o sus filiales para
prestaciones de pension, jubilacién o similares

La SOCIEDAD tiene concertado con MAPFRE Vida una pdliza de seguro de vida
con una cobertura de 72.121,46 curos en casos de fallecimiento e invalidez total y
permanente para su personal (incluidos los miembros del Comité de Direccion).

Asimismo, tiene concertado con la compafifa Sanitas un seguro de salud, siendo la
cuota por empleado de 29,93 euros al mes.

Desde el 31 de diciembre de 2004, el Grupo SACYR VALLEHERMOSO no
cuenta con un plan de pensiones para su personal (inchuidos los miembros del
Comité de Direccidn).

La SOCIEDAD no ha contraido obligaciones con los consejeros en materia de

pensiones o seguros de vida, excepto los derivados del Convenio Colectivo de la
SOCIEDAD para aquéllos que también son empleados.
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16. PRACTICAS DE GESTION

16.1. Fecha de expiracion del actual mandato v periodo durante el cual la persona
ha desempeiiado servicios en ese cargo

A continuacién se incluye una tabla con las fechas del primer y ultimo
nombramiento de los miembros del Conscjo de Administracién, asi como del
periodo que llevan en la Sociedad como consejeros y la fecha de expiracion de su
mandato (los nombramientos de Consejeros se han realizado por el plazo de 5

afios):
Fecha dimo
i o . ‘nombramlentn,

E-Senbsls Fernando del Rivero | 15 069002 03-04-2003 aprox. 3 afios 03-04-2008
D. Manuel Manrique Cecilia 10-11-2004 11-05-2005 | menos de 1 afio 11-05-2010
i}lii:iiones, ;Z:'npaﬁia de ' y-12-2003 25062004 | aprox. 1,5 afioS 25-06-2009
g-u e{ﬁi;g" Alves Diniz Vaz | 15 46004 25-06-2004 aprox. 1 afio 25-06-2009
D. Vicente Benedito Francés 12-06-2002 25-06-2004 aprox. 3 afios 25-06-2009
D. Demetrio Carceller Arce 29-01-2003 03-04-2003 aprox. 2,5 afios 03-04-2008
Corporacién Caixa Galicia SA 30-07-2003 25.06-2004 aprox. 2 aflos 25-06-2009
D. Matias Cortés Dominguez 12-06-2002 03-04-2003 aprox. 3 afios 03-04-2008
?gtipaciﬂnes Agrupadas, | 55062003 25-06-2004 aprox. 2 afios 25-06-2009
Prilou, S.L. 15-12-2004 11-05-2005 aprox. 0,5 afios 11-05-2010
D. Juan Miguei Sanjuan Jover 03-04-2003 03-04-2003 aprox. 2 afios 03-04-2008
D. José Seixas de Queiroz Vaz 25-06-2004 25-06-2004 aprox. 1 aflo 25-06-2009
Guedes

Torreal, S.A. 11-12-2003 25-06-2004 aprox. 1,5 afio 25-06-2009
Prilomi, S.L. 11-05-2005 11-05-2005 | menos de 1 afio 11-05-2010
Actividades Inmobiliarias y 11-05-2005 11-05-2005 | menos de 1 afio 11-05-2010
Agricolas, S.A.

16.2. Informacién sobre los contratos de miembros del érgano de administracion,
de gestibn o de supervision con el emisor o cualguiera de sus filiales que
prevean beneficios a la_terminacién de sus funciones, o la correspondiente
declaracion negativa

No existen contratos que prevean beneficios a la terminacién de las funciones de
los miembros del érgano de administracion, gestion o supervision.
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16.3. Informacién_sobre el comité de auditoria y el comité de retribuciones del
emisor, incluidos lo nombres de los miembros y un resumen de su reglamento
interno

(i) Comision de Auditoria

El Articulo 48 de los Estatutos sociales de SACYR VALLEHERMOSO regula, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 47 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre,
de Medidas de Reforma de! Sistema Financiero, la Comisién de Auditoria de la
Sociedad. A continuacién se transcribe la redaccion del articulo 48 de los
estatutos sociales de SACYR VALLEHERMOSO relativo al Comité de
Auditoria:

“Articulo 48. Comision de Auditoria.

1. En el seno del Consejo de Administracién se constituird una Comision o
Comité de Auditoria, formada por un minimo de tres y un mdximo de cinco
consejeros designados por el Consejo de Administracién. Todos los
integrantes de dicha Comision deberdn ser consejeros no ejecutivos.

2. El Presidente de la Comision de Auditoria serd nombrado por el Consejo de
Administracion de entre los miembros de la misma, y deberd ser sustituido
cada cuatro afios, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo de
dos afios desde su cese.

La Comision de Auditoria contard asimismo con un Secrefario, que no
necesitard ser miembro de la misma, nombrado por ésta.

3. La Comision de Auditoria tendrd, como minimo, las siguientes
competencias:

a)  informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que
en ella planteen los accionistas en materias de competencia de la
Comision;

b)  proponer al Consejo de Administracion, para su sometimiento a la
Junta General de Accionistas, la designacion del Auditor de Cuentas
al que se refiere el articulo 204 de la Ley de Sociedades Anonimas;

¢)  supervisar los servicios de auditoria interna,

d)  conocer el proceso de informacion financiera y de los sistemas
internas de control;

¢}  mantener las relaciones con el Auditor de Cuentas para recibir
informacion sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la
independencia de éste, y cualesquiera otras relacionadas con el
proceso de desarrollo de la auditoria de cuentas, asi como recibir
informacion 'y mantener con el Auditor de Cuentas las
comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de cuentas y
en las normas técnicas de auditoria; y
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f)  cualesquiera otras que le atribuyan los presentes Estatutos o el
Reglamento del Consejo de Administracion.

4, La Comision se reunird, al menos, una vez al trimestre y todas las veces que
resulte oportuno, previa convocatoria del Presidente, por decision propia o
respondiendo a la solicitud de tres de sus miembros o de la Comision
Fjecutiva.

5. La Comisién de Auditoria quedard vdlidamente constituida con la
asistencia directa o por medio de representacion de, al menos, mds de la
mitad de sus miembros; y adoptard sus acuerdos por mayoria de los
asistentes. En caso de empate, el voto del Presidente serd dirimente. Salvo
prevision en contrario, las competencias de la Comision de Auditoria son
consultivas y de propuesta al Consejo.

6. El Consejo de Administracion podrd desarrollar y completar en su
Reglamento las reglas anteriores, de conformidad con lo previsto en los
Estatutos y en la Ley.”

Adicionalmente, el articulo 15 del Reglamento prevé que los miembros de la
Comisién de Auditoria seran elegidos por un plazo méaximo de tres afios,
pudiendo ser reelegidos una o mas veces por periodos de igual duracion maxima.

El Reglamento atribuye a la Comisién de Auditoria, ademéas de las facultades
previstas en el articulo 48 de los Estatutos, las siguientes facultades:

- revisar las cuentas de la Sociedad, vigilar el cumplimiento de los
requerimientos legales y la correcta aplicacion de los principios de
contabilidad generalmente aceptados, asf como informar las propuestas de
modificacién de principios y criterios contables sugeridos por la direccion;

- servir de canal de comunicacion entre el Consejo de Administracion y los
auditores, evaluar los resultados de cada auditoria y las respuestas del
equipo de gestion a sus recomendaciones y mediar en los casos de
discrepancias entre aquéllos y éste en relacion con los principios y criterios
aplicables en la preparacion de los estados financieros;

- supervisar el cumplimiento de contrato de auditoria, procurando que la
opinién entre las cuentas anuales y los contenidos principales del informe de
auditoria sean redactados de forma clara y precisa,

- supervisar la informacion financiera periédica que deba suministrar el
Consejo a los mercados y sus 6rganos de supervision;

- recibir informacién sobre el cumplimiento del Reglamento Interno de
Conducta en los Mercados de Valores, del Reglamento vy, en general, de las
reglas de gobierno de la compaiiia y hacer las propuestas necesarias para su
mejora. En particular, corresponde a la Comision de Auditoria recibir
informacién y, en su caso, emitir informe sobre medidas disciplinarias a
miembros del alto equipo directivo de la Sociedad; y
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- cjercitar las siguientes competencias en relacién con la supervision de los
servicios de auditoria interna; (i) supervision de los sistemas de seleccidn y
contratacion del personal de auditoria interna, (ii) aprobacion del plan anual
de auditoria interna, (iii) aprobacién del presupuesto anual del
departamento, (iv) relaciones con el responsable del departamento de
auditoria interna, para recibir informe sobre las conclusiones de la auditoria
interna y del cumplimiento del plan anual y (v) en general, supervision de
cuantas materias correspondan al ambito de competencia de los
mencionados servicios de auditoria interna.

Una de las reuniones de la Comisién de Auditoria estara destinada necesariamente
a evaluar la eficiencia y el cumplimiento de las reglas y procedimientos de
gobierno de la Sociedad y supervisar la informacién que el Consejo de
Administracién ha de aprobar e incluir dentro de su documentacion publica anual.

Cualquier miembro del equipo directivo o del personal de la Sociedad que fuese
requerido, estard obligado a asistir a las sesiones de la Comision de Auditoria y a
prestarle su colaboracién y acceso a la informaciéon de que disponga. La
Comision de Auditoria también podra requerir la asistencia a sus sesiones de los
Auditores de Cuentas. Igualmente, para el mejor cumplimiento de sus funciones,
la Comisién de Auditorfa podra recabar el asesoramiento de profesionales
externos.

La Comisioén de Auditoria se reuni6 durante el ejercicio 2004, 12 veces y durante
el ejercicio 2003, hasta la fecha del presente Documento de Registro, 6 veces.

La composicién de la Comision de Auditoria a la fecha del presente Documento
de Registro Folleto es la siguiente:

. :Nompr o Cargel
Torreal, S.A. Presidente

Participaciones Agrupadas, S.R.L. Vocal

D. Juan Miguel Sanjuan Jover Vocal

(i) Comisién de Nombramientos y Retribuciones

El articulo 49 de los Estatutos de la Sociedad regula la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones estableciendo literalmente:

“Articulo 49. Comision de Nombramientos y Retribuciones

1. En el seno del Consejo de Administracion se constituird una Comision de
Nombramientos y Retribuciones, formada por un minimo de tres y un mdximo
de cinco consejeros designados por el Consejo de Administracién. Todos los
integrantes de dicha Comision deberdn ser consejeros no ejecutivos.

2. El Presidente de la Comision de Nombramientos y Retribuciones serd
nombrado por el Consejo de Administracion de entre miembros de la misma.
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La Comision de Nombramientos y Retribuciones contard asimismo con un
Secretario, que no necesitard ser miembro de la misma, nombrado por ésta.

3. La Comision de Nombramientos y Retribuciones tendrd, como minimo, las
siguientes competencias:

a) Elevar al Consejo las propuestas de nombramiento de consejeros para
que éste proceda directamente a designarlos (cooptacion) o las haga
suyas para someterlas a la decision de la Junta.

b) Proponer al Consejo los miembros que deban formar parte de cada una
de las Comisiones.

c) Proponer al Consejo el sistema y la cuantia de las retribuciones anuales
de los consejeros y altos directivos.

d) Revisar periédicamente los programas de retribucién ponderando su
adecuacion y sus rendimientos.

e) Velar por la transparencia de las retribuciones.

f) Informar en relacidn a las transacciones que impliquen o puedan
implicar conflictos de infereses.

4. La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunird cada vez que el
Consejo o su Presidente solicite la emision de un informe o la adopcién de
propuestas y, en cualquier caso, siempre que resulte conveniente para el
buen desarrollo de sus funciones.

5. La Comision de Nombramientos y Retribuciones quedard vdlidamente
constituida con la asistencia directa o por medio de representacion de, al
menos, mds de la mitad de sus miembros; y adoptard sus acuerdos por
mayoria de los asistentes. En caso de empate, el voio del Presidente serd
dirimente. Salvo prevision en contrario, las competencias de la Comisidn de
Nombramientos y Retribuciones son consultivas y de propuesta al Consejo.

6. El Consejo de Administracién desarrollard en su Reglamento las reglas
anteriores, de conformidad con lo previsto en los Estatutos y en la Ley.”

Adicionalmente, el articulo 16 del Reglamento dispone lo siguiente:

- La Comisién de Nombramientos y Retribuciones estard integrada por
consejeros externos, designados en funcion de sus conocimientos y
experiencia profesional. No podran ser miembros de esta Comision los
consejeros ejecutivos.

- Los miembros de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones seran
elegidos por un plazo maximo de tres afios, pudiendo ser reelegidos una o
mas veces por periodos de igual duraciéon maxima.

- FEn todo caso, la comisién se reunird una vez al afio para preparar la
informacidn sobre las retribuciones de los consejeros que el Consejo de
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16.4.

Administracién ha de aprobar. La reuniones se realizaran previa
convocatoria del Presidente, por decision propia o respondiendo a la
solicitud de tres de sus miembros o de la Comision Ejecutiva.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunié durante el ejercicio

2004, 8 veces v durante el ejercicio 2005, hasta la fecha del presente Documento
de Registro, 4 veces.

La composicion de la Comision de Nombramientos y Retribuciones a la fecha del
presente Documento de Registro es la siguiente:

i ~ . Nombre _ . Cargo
D. Matias Cortés Dominguez Presidente
D. Demetrio Carceller Arce Vocal
Corporacion Caixa Galicia Vocal

Secretario de la Comisién: D* Marta Silva de Lapuerta

Declaracién_de si_el emisor cumple el régimen de gobierno_ corporative
espaiiol

A continuacién se incluye una descripcién del grado de seguimiento de las
recomendaciones de gobierno corporativo:

Codigo Olivencia

En primer lugar, se detallan las 23 recomendaciones consignadas por el “Cédigo
de Buen Gobiemo del Consejo de Administracién” aprobado por la Comision
Especial para el Estudio Etico de los Consejos de Administracién de las
Sociedades (el “Cédigo Olivencia™), con expresién de su tenor literal y una breve
explicacion sobre su grado de cumplimiento por parte de la Sociedad:

1. Funciones del consejo de administracidn. Que el Consejo de
Administracion asuma expresamente como nucleo de su mision la funcion
general de supervision, ¢jerza con carécter indelegable las responsabilidades
que comporta y establezca un catidlogo de las materias reservadas a su
conocimiento.

El Reglamento de la Sociedad dispone en su articulo 5 que es competencia
del Consejo la funcidén general de supervision y enumera una serie de
materias que, con caracter de indelegables, reserva para su conocimiento.

2. Consejeros Independientes. Que se integre en el Consejo de Administracion
un niimero razonable de consejeros independientes, cuyo perfil responda a
personas de prestigio profesional desvinculadas del equipo ejecutivo y de
los accionistas significativos.
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De los 15 consejeros, un total de 10 son externos y de ellos uno esta
catalogado como independiente. La Sociedad considera que, dado (i) el
elevado porcentaje del capital social presente o representado en el Consejo
de Administracién (alrededor del 66,27% como se indica en el apartado 17.2
de este Documento de Registro); (ii) la inexistencia de un accionista de
control o preponderante, que requiera especialmente de un sistema de
balances y contrapesos externo; y (iii) la presencia de diversos accionistas
significativos en el Consejo con intereses auténomos, no sujetos a
mecanismos de centralizacion o unificacion de sus criterios de actuacion, la
existencia de un consejero independiente es suficiente.

Composicién del Consejo de Administracién. Que en la composicién del
Consejo de Administracién los consejeros externos (dominicales e
independientes) constituyan amplia mayoria sobre los ejecutivos y que la
proporcion entre dominicales e independientes se establezca teniendo en
cuenta la relacion existente entre el capital integrado por paquetes
significativos y el resto.

De los 15 consejeros, cinco tienen la consideracion de ejecutivos, 9 son
externos dominicales v uno es externo independiente, por lo que el nimero
de consejeros externos es muy superior al de ejecutivos. Adicionalmente, a
la luz de los criterios expuestos en el apartado 2 precedente, la Sociedad
considera que la existencia de un consejero independiente en el Consejo es
suficiente.

Numero de consejeros. Que el Consejo de Administracion ajuste su
dimension para lograr un funcionamiento mas eficaz y participativo. En
principio, el tamafio adecuado podria oscilar entre cinco y quince miembros.

En la actualidad el Consejo de Administracion estd integrado por 15
CONSEJeros.

Presidente del Consejo de Administraciéon. Que, en el caso de que el
Consejo opte por la formula de acumulacion en el Presidente del cargo de
primer ejecutivo de la sociedad, adopte las cautelas necesarias para reducir
los riesgos de la concentracion de poder en una sola persona,

Existe una amplia relacion de facultades indelegables del Consejo de
Administracion (articulo 5 del Reglamento del Consejo). Ademas del
Presidente Ejecutivo y del Consejero Delegado, existe una Comision
Ejecutiva de la que forman parte cuatro consejeros externos y tres
consejeros ejecutivos, entre los que se encuentran el Presidente Ejecutivo y
el Consejero Delegado.

Secretario del Consejo de Administracion. Que se dote de mayor relevancia
a la figura del Secretario del Consejo, reforzando su independencia y
estabilidad y destacando su funcidén de velar por la legalidad formal y
material de las actuaciones del Consejo.
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El  Secretario del Consejo de Administracion de SACYR
VALLEHERMOSO no tiene la condicién de Consejero. Asimismo, actia
de Secretario no miembro de la Comision Ejecutiva, de la de Auditoria y de
la de Nombramientos y Retribuciones. El Reglamento del Consejo en su
articulo 12.2 encomienda al Secretario cuidar de la legalidad formal y
material de las actuaciones del Consejo, comprobar la regularidad
estatutaria, el cumplimiento de las disposiciones emanadas de los
organismos reguladores y la consideracion de sus recomendaciones,
procurando que sus procedimientos y reglas de gobierno sean respetados y
regularmente revisados.

Comision Ejecutiva. Que la composicion de la Comisién Ejecutiva, cuando
ésta exista, refleje el mismo equilibrio que mantenga el Consejo entre las
distintas clases de consejeros, y que las relaciones entre ambos 6rganos se
inspiren en el principio de transparencia, de forma que el Consejo tenga
conocimiento completo de los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas
por la Comision.

La Comision Ejecutiva estd integrada por un total de siete miembros, cuatro
de ellos consejeros externos dominicales y otros tres ejecutivos, por lo que,
como en el caso de la composicion del Consejo, el nimero de consejeros
externos dominicales es superior al mimero de consejeros ejecutivos.
Asimismo, las relaciones entre ambos érganos se rigen por un principio de
transparencia y, conforme a lo previsto en ¢l articulo 14 del Reglamento del
Consejo de Administracion, la Comision Ejecutiva informa al Consejo de
los asuntos tratados y de las decisiones adoptadas en sus sesiones.

En la Comisién Ejecutiva estd presente o representado un elevado
porcentaje del capital social (alrededor del 59,93%, como se indica en el
apartado 17.2 de este Documento de Registro). Por este motivo y por las
razones adicionales expuestas en el apartado 2 precedente, la Sociedad no
considera necesaria la presencia de un consejero independiente en la
Comisién Fjecutiva.

La Comisién ejecutiva tiene delegadas todas las facultades del Consejo,
salvo las legal o estatutariamente indelegables y las que el Consejo retiene
para si, sin posibilidad de delegacion, conforme al articulo 5 del Reglamento
del Consejo.

Comisiones_delegadas de control. Que el Consejo de Administracion
constituya en su seno Comisiones delegadas de control, compuestas
exclusivamente por consejeros externos, en materia de informacion y
control contable (Auditoria); seleccién de consejeros y altos directivos
(Nombramientos); determinaciéon y revision de la politica de retribuciones
(retribuciones), y evaluacién del sistema de gobierno (Cumplimiento).

Ademas de la Comisién Ejecutiva, estan constituidas en el seno del Consejo
la Comision de Nombramientos y Retribuciones y la Comision de Auditoria,
compuestas exclusivamente por consejeros externos.
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10.

11.

12.

13.

Informacion a los consejeros. Que se adopten las medidas necesarias para
asegurar que los consejeros dispongan con la antelacién precisa de la
informacion suficiente, especificamente elaborada y orientada para preparar
las sesiones del Consejo, sin que pueda eximir de su aplicacion, salvo en
circunstancias excepcionales, la importancia o naturaleza reservada de la
informacion.

El Reglamento del Consejo contempla expresamente el derecho de
informacién e inspeccién de los consejeros, con un amplio contenido que
abarca incluso la posibilidad de recabar asesoramientos externos.
Asimismo, el Consejo elabora un plan anual de sesiones ordinarias con las
materias que serdn objeto de tratamiento, circunstancia ésta que, unida a que
las convocatorias del Consejo se acompafian de la informacion relevante,
propicia una participacion informada de los consejeros.

Funcionamiento del Consejo de Administracion. Que, para asegurar el
adecuado funcionamiento del Consejo, sus reuniones se celebren con la
frecuencia necesaria para el cumplimiento de su mision; se fomente por el
Presidente la intervencién y libre toma de posicién de todos los Consejero;
se cuide especialmente la redaccién de las actas y se evalie, al menos
anualmente, la calidad y eficiencia de sus trabajos.

Durante 2004, el Consejo de Administracion se ha reunido en 14 ocasiones.

Seleccion v reeleccion de consejeros. Que la intervencion del Consejo en la
seleccién y reeleccion de sus miembros se atenga a un procedimiento formal
y transparente, a partir de una propuesta razonada de la Comision de
Nombramientos.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones ha de elevar al Consejo las
propuestas de nombramiento de conscjeros, para que éste proceda
directamente a designarlos (cooptacidén) o las haga suyas para someterlas a
la decisién de la Junta.

Dimision de consejeros. Que las sociedades incluyan en su normativa la
obligacion de los consejeros de dimitir en supuestos que puedan afectar
negativamente al funcionamiento del Consejo o al crédito y reputacion de la
sociedad.

El Reglamento del Consejo enumera en su articulo 23 los supuestos en los
que los consejeros deben poner su cargo a disposicion del Consejo y
formalizar, en su caso, la correspondiente dimisién. Estos supuestos
constituyen en buena parte el correlato 16gico del incumplimiento de los
deberes que se imponen al consejero.

Edad de los consejeros. Que se establezca una edad limite para el
desempefio del cargo de consejero, que podria ser de sesenta y cinco a
setenta afios para los consejeros ejecutivos y el Presidente, y algo mas
flexible para el resto de los miembros.
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14.

15.

16.

17.

El Reglamento del Consejo en su articulo 23.2 a) establece un limite de
edad para aquellos consejeros con funciones ejecutivas. Este limite se fija
en 65 afios vy significa que alcanzada dicha edad el consejero con funciones
ejecutivas debe poner su cargo a disposicién del Consejo. Esto se entiende
sin perjuicio de que pueda continuar en el Consejo como consejero sin
funciones ejecutivas.

Facilidades de informaciéon para los consejeros. Que se reconozca
formalmente el derecho de todo conscjero a recabar y obtener la
informacién y el asesoramiento necesarios para el cumplimiento de sus
funciones de supervision, y se establezcan los cauces adecuados para el
ejercicio de este derecho, incluso acudiendo a expertos externos ¢n
circunstancias especiales.

Como ya se ha indicado, el Reglamento del Consejo recoge de modo
expreso el derecho de asesoramiento e informacion del consejero, incluso
acudiendo a expertos externos.

Remuneracién de los consejeros. Que la politica de remuneracion de los
consejeros, cuya propuesta, evaluacion y revision debe atribuirse a la
Comisién de retribuciones, se ajuste a los criterios de moderacidn, relacion
con los rendimientos de la sociedad e informacion detallada e
individualizada.

El articulo 43 de los Estatutos Sociales de SACYR VALLEHERMOSO
regula esta retribucion siguiendo los criterios de esta recomendacion.

Deberes generales de los consejeros v conflictos de intereses. Que la
normativa interna de la sociedad detalle las obligaciones que dimanan de los
deberes generales de diligencia y lealtad de los consejeros, contemplando,
en particular, la situacion de conflictos de intereses, el deber de
confidencialidad, la explotacién de oportunidades de negocio y el uso de
activos sociales.

El Reglamento del Consejo regula con sumo detalle los deberes y
obligaciones de los consejeros. Este régimen de deberes y obligaciones esta
adaptado a la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Transacciones con accionistas significativos.  Que el Consejo de
Administracion promueva la adopcién de las medidas oportunas para
extender los deberes de lealtad a los accionistas significativos,
estableciendo, en especial, cautelas para las transacciones que se realicen
entre éstos y la sociedad.

Conforme al Reglamento en su articulo 38, el Consejo se reserva
formalmente el conocimiento de cualquier transaccidn entre la Sociedad y
un accionista significativo. En ningln caso se autorizara la transaccion si
previamente no se¢ ha emitido el preceptivo informe de la Comision de
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18.

19.

20.

21.

Nombramientos y Retribuciones valorando la operacion desde el punto de
vista de la igualdad de trato de los accionistas y de las condiciones de
mercado, si bien, tratindose de operaciones ordinarias bastard una
autorizacion genérica de la linea de operaciones y de sus condiciones de
gjecucion.

Comunicacion a los accionistas. Que se arbitren medidas encaminadas a
hacer mas transparente el mecanismo de delegacion de votos y a potenciar
la comunicacion de la sociedad con sus accionistas, en particular con los
inversores institucionales.

Con respeto al principio de igualdad de acceso a informacion relevante e
interdiccion de situaciones de privilegio, se ha plasmado en el Reglamento
del Consejo la instauracién de mecanismos de intercambio regular de
informacién con los inversores institucionales que formen parte del
accionariado de la Sociedad

Transparencia. Que el Consejo de Administracion, més alld de las
exigencias impuestas por la normativa vigente, se responsabilice de
suministrar a los mercados informacién rapida, precisa y fiable, en especial
cuando se refiera a la estructura del accionariado, a modificaciones
sustanciales de las reglas de gobierno, a operaciones vinculadas de especial
relieve o a la autocartera.

El Reglamento del Consejo asigna al Consejo de Administracion la
supervision de la politica de comunicacion a los mercados.

Informacién financiera. Que toda la informacién financiera periddica que,
ademas de la anual, se ofrezca a los mercados se elabore conforme a los
mismos principios y practicas profesionales de las cuentas anuales, y antes
de ser difundida, sea verificada por la Comision de Auditoria.

La informacién periddica sobre estados financieros ofrecida a los mercados
es analizada por la Comisién de Auditoria, con cardcter previo a su
presentacion al Consejo y a su difusion publica.

Auditores externos. Que el Consegjo de Administracion y la Comision de
Auditoria vigilen las situaciones que puedan suponer riesgo para la
independencia de los auditores externos de la sociedad y, en concreto, que
verifiquen el porcentaje que representan los honorarios satisfechos por todos
los conceptos sobre el total de los ingresos de la firma auditora, y que se
informe publicamente de los correspondientes a servicios profesionales de
naturaleza distinta a los de auditoria.

En el ejercicio 2004 los honorarios totales de auditores por todas las
empresas del Grupo SACYR VALLEHERMOSO ascienden a 1.019.982
euros, de los que 538.949 curos corresponden a Ernst & Young. Los
honorarios devengados por Ernst & Young por servicios profesionales
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varios, diferentes de los auditoria en SACYR VALLEHERMOSO y en las
Sociedades de su Grupo son 30.762 euros.

22. Salvedades en auditoria. Que el Consejo de Administracion procure evitar
que las cuentas por €l formuladas se presenten en la Junta General con
reservas y salvedades en el informe de auditoria, y que, cuando ello no sea
posible, tanto el Consejo como los auditores expliquen con claridad a los
accionistas y a los mercados el contenido y el alcance de las discrepancias.

Conforme dispone ¢l Reglamento, el Consejo procurara formular
definitivamente las cuentas de manera tal que no haya lugar a salvedades
por parte del auditor. No obstante, cuando el Consejo considere que debe
mantener su criterio, explicard publicamente el contenido y el alcance de la
discrepancia. Ademas la Comisién de Auditoria y Cumplimiento realiza
funciones de coordinacién y apoyo a los auditores externos para facilitar la
realizacion de la auditoria y la superacion de cualesquiera cuestiones que se
pongan de manifiesto durante la misma.

23. Informacién sobre gobierno corporativo. Que el Consejo de Administracion
incluya en su informe publico anual informacién sobre sus reglas de
gobierno, razonando las que no se ajusten a las recomendaciones de este
Caodigo.

A esta recomendacién responde el Informe Anual de Gobierno Corporativo
aprobado por el Consejo de Administracion para el ejercicio 2004,

Informe Aldama

A diferencia del Cédigo Olivencia, el Informe de la Comisién Especial para el
Fomento de la Transparencia y Seguridad en los Mercados y en las Sociedades
Cotizadas (el “Informe Aldama™) no incluye una relacion estructurada de sus
recomendaciones. Al contrario, éstas se suceden a lo largo del texto del informe
de manera mas o menos ordenada.

Muchas de las recomendaciones contenidas en el Informe Aldama han sido
incorporadas a la Ley 26/2003, de 17 de julio, con el fin de reforzar la
transparencia de las sociedades andnimas cotizadas y a la posterior normativa
dictada en desarrollo, por lo que, mediante el cumplimiento de la normativa
vigente, la Sociedad atiende a su vez las recomendaciones incluidas con andlogo
objeto en el Informe Aldama. Entre éstas pueden citarse las siguientes:

(i)  Elaboracion del Informe Anual de Gobierno Corporativo, aprobado por el
Consejo de Administracion para el ejercicio 2004,

(ii) Desarrollo de la pagina web de la Sociedad, incluyendo en ella amplia
informacion en materia de gobierno corporativo de la Sociedad.
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(iii) Desarrollo de los deberes de lealtad y diligencia de los administradores. El

(iv)
W)

Reglamento del Consejo ya incluye un amplio desarrollo de los deberes de
los administradores, en linea con las recomendaciones del Informe Aldama.

En materia de Junta General, la Sociedad aprobo el Reglamento de la Junta.

Finalmente, en relacion con la administracién de la Sociedad, ésta cuenta
desde el 26 de marzo de 2003 con un Reglamento del Consejo, que en fecha
3 de Junio de 2004 ha sido objeto de modificacion para adaptarlo a las
nuevas previsiones legales y recomendaciones en materia de gobierno
corporativo.

En lo referente a otras recomendaciones inciuidas en el Informe Aldama, pueden
destacarse los siguientes aspectos:

@

(i)

En materia de informacidén sobre propuestas, la Sociedad incluye en su
pagina web el texto de todas las propuestas de acuerdos que se someten a la
proxima Junta General Ordinaria, en la medida y desde que hayan sido
formuladas por el Consejo.

Finalmente, en materia de remuneracion de administradores, la Memoria
anual correspondiente al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2004, y este
Documento de Registro incluyen, de manera individualizada vy
diferenciando por conceptos, la retribuciones percibidas por los consejeros
de la Sociedad durante el pasado ejercicio.
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17. EMPLEADOS

17.1. Namero de empleados al final del periodo o la_media para cada ejercicio

durante el periodo cubierto por la informacion financiera histérica

El detalle de empleados del Grupo SACYR VALLEHERMOSO a 31 de
diciembre de 2002, 2003 y 2004, asi como a 31 de marzo de 2005, es el siguiente:

empleados.

Nmedo |

Técnicos, titulados superiores y direccidn 2.412 1.148
Técnicos no titulades 632
Administrativos 1.358 889
Resto de personal

TOTAL NUMEROMEDIODE. - |

2.756

17.2. Acciones y opciones de compra de acciones

El siguiente cuadro recoge, a la fecha del presente Documento de Registro, la
participacion, directa e indirecta -y respecto de los consejeros dominicales, la
participacion en representacion de la que la Sociedad tiene conocimiento-, en
SACYR VALLEHERMOSO de los miembros del Consejo de Administracion de

Ia Sociedad:

. :.:..._I.'.li.'t_;li_i:'_ec_t;as :
?1) Luis Ferna.nclo .del Rivero Asensio Ejecutivo 152 16.588.418 i 36,588,570 13,75
D. Manue} Manrique Cecilia (2) Bjecutive 200 23 046.875 ] 23,047 075 .66
lgl)leva Compaiifa de Inversienes, S.A. | o .- 5 26.168.270 26 168,275 0.3
D. Diogo Alves Diniz Vaz Guedes Sjecutivo ) i . ] ]
D. Yicente Benedito Francés Eiecutivo 55 866 i ] 55,866 002
D. Demetrio Carceller Arce (4) Dominical 31075 15375 | 18.946.792 18.965.242 713
Corporacién Caixa Galicia, 8.A. Dominical 7558.684 i ] 7 558,684 284
D. Matias Cortés Dominguez Independ. 100 i ] 100 000
Participaciones Agrupadas, S.R.L. Daminical 18.939.703 i i 18.939.703 -
Prilou, S.L.. (5) Dominical | 22465205 |  13.307.668 ; 35972873 | 13,44
D. Miguel Sanjuin Jover (6} Dominical ) 0272262 ] 0272262 348
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“Cardcter:|"

D. José Seixas de Queiroz Vaz Guedes

Ejecutive . - - . .
Torreal, 8.A. Dominical | 21.246.064 - 21246064 | 798
Prilomi, 8.L. Dominical | 13.307.668 . - £3.367.668 5
Actividades Inmobiliarias y Agricofas, | o .. . 16.131.355 . . 16.131.355 6.06

S.A.

(1) La participacion indirecta de D. Luis Fernando del Rivero Asensio, es a través de Actividades Inmobiliarias y
Agricolas, S.A. (16.131.355 acciones) y Rimefor Nuevo Milenio, S.L {20.457.063 acciones)

(2} La participacién indirecta de D. Manuel Manrigue Cecilia es a través de Cymofug, S.L.

(3} La participacién indirecta de Nueva Compafia de Inversiones, S.A. es a través de Torreal, 5.A. y Torreal Sociedad
de Capital Riesgo, 8.4.

(4} D. Demetrio Carceller Arce Ramos es consejero dominical en representacicn de DISA Corporacién Petrolifera,
S.A. (titular de un 4,07 % del capital), Afldntica de Petrogds, S.A. (titular de un 1,20% del capital), Corporacidn
Econémica DAMM, 8.4. (titular de un 1,62%) v Renta Insular Canaria SIM, S.A. (titular de un 0,23 % del capital).
Adicionalmente, las participaciones indirectas del Sr. Carceller pertenecen a su familia.

(S} La participacion indirecta de Prilou, S.L. es a través de Prilomi, S.L.

(6) La participacién indirecta de D. Miguel Sanjudn Jover, es a través de Grupo Satocdn, 5.4.

El niimero de acciones de la Sociedad en poder, directa o indirectamente, de los
consejeros (incluyendo, respecto de los dominicales, la del accionista significativo
que propuso su nombramiento) es de 176.368.650, representativas del 66,27% del
capital social.

El siguiente cuadro recoge, a la fecha del presente Documento de Registro, la
participacion, directa e indirecta, hasta donde la Sociedad tiene conocimiento, de
los miembros del Comité de Direccion de la Sociedad (excluyendo a los
Consejeros que forman parte de dicho Comité):

D. Francisco Javier Gayo 2,050 5.334.300 5.336.350 2,00
Pozo

D. Rafael del Pozo Garcia 21.968 1.370.389 1.392.357 9,52
D. Gonzale Ferre Molté - . - 0,60
D. Luis Janini Tatay 25800 - 25.800 0,00
D. Fernando Rodriguez-Avial 7072 - 7072 0,00
Llardent

D. Francisco lJavier Pérez 114 815 9.635 124.450 0,05
Gracia

Diia. Ana de Pro Gonzalo - 117 117 0,00
Diia. Marta Silva de Lapuerta 150 - 150 0,00
D. José Antonio Guio de 12.131 - 12.131 0,00
Prada
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17.3.

Ni los administradores ni los miembros del Comité de Direccion son titulares de
ninguna opcioén sobre acciones de la Sociedad.

Descripcién de todo acuerdo de participacién de los empleados en el capital
del emisor

Tal y como se comunicé mediante hecho relevante a la CNMV con fecha 9 de
junio de 2000, la Junta General de Accionistas de SACYR VALLEHERMOSO
aprobo en su reunion de 14 de abril de 2000, un programa de incentivos basado en
la concesion de opciones sobre acciones de SACYR VALLEHERMOSO a favor
de altos directivos, administradores que mantengan con la Sociedad una relacion
laboral comin o especial de alta direccién y empleados con responsabilidades
significativas en la Sociedad.

El mimero inicial de acciones sobre las que se concedieron opciones -a razén de
una opcion por cada accion- fue de 1.290.630 de 1 euro de valor nominal cada
una. Del total de 1.290.630 opciones, han sido ejercitadas a la fecha del presente
Documento de Registro 1.233.623 opciones, por lo quedan pendientes de ejercicio
57.007 que corresponden a empleados. Estas opciones pueden ser ejercitadas
hasta junio del afio 2007.

Las obligaciones de SACYR VALLEHERMOSO derivadas de este programa de
incentivos fueron cubiertas mediante la adquisicion de acciones propias que
mantenia la Sociedad en autocartera. En desarrollo del acuerdo adoptado por la
referida Junta General de 14 de abril de 2000, SACYR VALLEHERMOSO
adquiri6 la autocartera sefialada. Asimismo, a 31 de marzo de 2005 el importe de
la provision dotada por SACYR VALLEHERMOSO por las acciones que
mantiene en autocartera, para la cobertura del plan de incentivos, ascendia a
346,33 miles de euros.

Mias datos sobre este programa de incentivos de participacion en SACYR
VALLEHERMOSO se pueden consultar en el hecho relevante remitido a la
CNMYV con fecha 9 de junio de 2000.

A la fecha de este Documento de Registro no existe ningin esquema de

participacion del personal en el capital social de SACYR VALLEHERMOSO
distinto al anterior.
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18.

ACCIONISTAS PRINCIPALES

18.1. Participaciones significativas de personas distintas de los miembros de los

organos de administracion, de gestién o de supervisién

En los estatutos vigentes de SACYR VALLEHERMOSO, cuyo texto actual fue
aprobado por la Junta General Ordinaria de Accionistas de SACYR
VALLEHERMOSO de 25 de junio 2004, no existen restricciones o limitaciones a la
adquisicion de participaciones importantes en SACYR VALLEHERMOSO por
terceros. Tampoco existen limitaciones al ejercicio del derecho de voto, de
conformidad con lo dispuesto en los estatutos sociales de SACYR
VALLEHERMOSO.

Al tener SACYR VALLEHERMOSO su capital social admitido a cotizacion en
Bolsa, lo dispuesto en el parrafo precedente se entiende sin perjuicio de la aplicacién
de las normas sobre ofertas plblicas de adquisicion de valores en los términos
contemplados en el Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, y de las obligaciones de
informacion sobre participaciones significativas contenidas en la Ley del Mercado
de Valores y disposiciones concordantes.

A la fecha de este Documento de Registro las participaciones significativas de las
que SACYR VALLEHERMOSO tiene conocimiento a los efectos de lo dispuesto
en el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, distintas de las participaciones de
los miembros del Consejo de Administracién indicadas en el apartado 17.2
anterior, son las siguientes:

| Participacién indirecta | Total
N°acclones % . : . N"acuones : G N"accnones ey
Juan Abeilé Gallo ; - | 26.168.275 (1) 9,83 | 26.168.275
José Manuel Loureda 300 0,00 | 35.772.873(2) | 1344 | 35.773.173 13,44
Mantiiian
o nefor Milenio Rueve, 1 20457.063 | 7,686 - -1 20457063 | 7,686
Cymofag, S.L. 23 046.875 8,66 . - | 23.046.875 8,66
Sofip, Sociedades
Gestora de Participacoes - -1 13.992.222(3) 5,257 13.992.222 5,257
Sociais, S\A,
Finavague, S.L. 13.992.222 5,257 - -1 13992222 5,257

(1)

{2)

3)

La participacion indirecta de D. Juan Abelld la ostenta a través de Nueva Compafila de Inversiones, §.4. A su
vez, la participacion indirecta de Nueva Compaiiia de Inversiones, S.A, la ostenta a través de las entidades
TORREAL, SA. vy TORREAL SOCIEDAD DE CAPITAL RIESGO, S.A. (estando ésta ultima controlada por
TORREAL, $.4)

La participacidn indirecta de D). José Manuel Loureda Mantifidn la ostenta a través de PRILOU, S.L.
(22.465.205 acciones) v de Prilomi, S.L. (13.307.668 acciones)

La participacidn indirecta de Sofip, Sociedades Gestora de Participacoes Sociais, S.A. la ostenta a través de
Finavague, S.L.
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18.2.

18.3.

18.4.

Distintos derechos de voto de los accionistas principales del emisor

Todas las acciones de SACYR VALLEHERMOSO otorgan los mismos derechos
de voto a su titular, por lo que todos los accionistas principales tienen unos

derechos de voto proporcionales a su participacion en el capital social de la
Sociedad.

Control del emisor v medidas adoptadas para garantizar el no abuso de
control

No se tiene constancia de que exista en la actualidad acuerdo o concierto alguno
entre los accionistas de SACYR VALLEHERMOSO en relacidon con la
SOCIEDAD que determinen el control de SACYR VALLEHERMOSO.

Con independencia de lo anterior, se hace constar que con fecha 24 de febrero de
2003, PRILOU, S.L., ACTIVIDADES INMOBILIARIAS Y AGRICOLAS, S.A.,
CYMOFAG, S.L., TORREAL, S A., TORREAL SCR, S.A., VIANA SPE,S.L.,y
PARTICIPACIONES AGRUPADAS, S.R.L, suscribieron un contrato de
accionistas en virtud del cual se comprometen a ejercitar sus derechos politicos en
SACYR VALLEHERMOSO para que, salvo que ¢l interés social exija otra cosa,
el importe del dividendo se vaya incrementando hasta alcanzar en un periodo de 5
afios el valor de un dividendo bruto total por accién de, al menos, 0,40 euros por
accion.

Descripcion de todo acuerdo, conocido por el emisor, cuya aplicacién pueda
en una fecha ulterior dar lugar a un cambio en el contrel del emisor

La Sociedad no tiene conocimiento de la existencia de ningun acuerdo cuya
aplicacidén pueda en una fecha ulterior dar lugar a un cambio en el control de
SACYR VALLEHERMOSO.
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19,

A4)

OPERACIONES DE PARTES VINCULADAS

Operaciones relevantes o en condiciones fuera de mercado realizadas con
administradores y directivos de SACYR VALLEHERMOSO

Ningtn miembro del Consejo de Administracién de SACYR VALLEHERMOSO,
ningtin directivo de la compafiia, ninguna persona representada por un consejero o
directivo, ni ninguna entidad donde sean consejeros, altos directivos o accionistas
significativos dichas personas, ni personas con las que tengan accion concertada 0
que actien como persona interpuesta con las mismas ha participado ni participa en
las transacciones relevantes o en condiciones fuera de mercado de SACYR
VALLEHERMOSO durante el transcurso de los dos tltimos ¢jercicios y la parte
corriente del ejercicio 2005.

No obstante lo anterior:

e  El21 de abril de 2005 el Consejo de Administracion de la Sociedad aprobé
la adquisicidn del 100% de la sociedad Sufi, S.A. en la que el Grupo Torreal
era titular del 36% del capital social. La referida adquisiciéon fue
formalizada el 26 de mayo de 2005. Esta operacién ha quedado descrita en
el apartado 14.2 de este Documento de Registro.

. El 3 de junio de 2005, ITINERE ha formalizado escritura de compraventa
de la totalidad de las participaciones sociales de AI’Andalus Concesiones
Uno, S.L. (filial del Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Huelva y
Sevilla) y de TCN 21, S.L. (filial de Torreal, S.C.R., S.A.) por un importe
total de 158,4 millones de euros, de los que 2,67 millones de euros se
abonan en efectivo y el resto mediante la subrogacion en los contratos de
préstamo existentes. Para mas informacién, ver el apartado 7.2 de este
Documento de Registro.

. En el ejercicio 2004, Enaitinere adquirié un 20% adicional de ENA,
alcanzando una participacion del 70%. Esta operacion se realizé mediante
la absorcién de dos sociedades del Consorcio comprador de ENA, tenedoras
de dicho porcentaje, Caixa Galicia y Caixa Nova. Como resultado de esta
absorcion, cada una de estas cajas adquiere una participacion del 8,62% en
el capital de ITINERE, que para ello realizé una ampliacién del mismo por
importe de 24,3 millones. La primera de ellas suscribe el capital aportando
a Enaitinere el 100% del capital de Pistas de Galicia y la segunda el 100%
de Autopistas Participadas. Para mas informacion, ver Apartado 10.3. A) de
este Documento de Registro.

* D. Diogo Alves Diniz Vaz Guedes y D. José Seixas de Queiroz Vaz Guedes
fueron nombrados Consejeros de la Sociedad en la Junta General Ordinaria
del afio 2004 como consecuencia del acuerdo alcanzado entre la Sociedad y
Sofip SGPS, S.A. y Freeman Investment LTD (enionces accionistas
mayoritarios de Somague SGPS) en diciembre de 2003 relativo a la
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B)

adquisicién por la Sociedad del 64,28% del capital social de Somague SGPS
que fue ejecutado a lo largo del ejercicio 2004.

Las anteriores operaciones se han realizado a precios de mercado.

Operaciones vinculadas de SACYR VALLEHERMOSO con accionistas
significativos de la Sociedad

Las tinicas operaciones vinculadas relevantes efectuadas durante los dos Gltimos
ejercicios y el ejercicio corriente entre SACYR VALLEHERMOSO y sus
accionistas significativos son, aparte de las indicadas en el apartado 19 A)
anterior, las diferentes operaciones de financiacién con BANCO SANTANDER
CENTRAL HISPANO, S.A. concertadas mientras esta entidad tenia
representacion en el Consejo de Administracion de la Sociedad, en términos de
mercado, y la fusion por absorcion de Grupo Sacyr, 8.A. por Vallehermoso, S.A.

A continuacién se incluyen unas tablas con las operaciones realizadas con
BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO, S.A. mientras esta entidad era
accionista de SACYR VALLEHERMOSO, asi como la situacidén de dichas
operaciones a 31 de marzo de 2005:

‘Nombre s Denominacion | ¥ IeHaCOn | oo g

S Spgial o oonla | elacion
L Sociedad | 0 T e e
Santander Central Péliza de crédito
Hispano No existe | Contractual | multiempresas 100.000 11.330 N
Santander Central
Hispano No existe Contractual | Otras polizas de crédito 249.586 160.306 N
Santander Central Créditos y Préstamos
Hispano No existe Contractual | sindicados 135912 127.987 N
Santander Central
Hispano No existe Contractual | Otras polizas de préstamo 15.000 15.000 N
Santander Central
Hispano Noexisie | Contractual | Préstamos hipotecarios 204.526 148.181 hipoteca
Santander Central
Hispano No existe | Contractual | Leasing 254.286 254,286 N

Lo eV nenlacion

‘Nombre 0 Denominacio)
; _ o .

Santander Central Pdliza de crédito

Hispane Accionista | Contractual | muitiempresas 200.000 4.281
Santander Central

Hispano Accionista | Contractual | Otras polizas de crédito 401.998 302.721
Santander Central Créditos y Préstamos

Hispano Accionista | Contractual | sindicados 133.639 125.714
Santander Central

Hispano Accionista | Contractual | Otras polizas de préstamo 15.000 15.000
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_"Im_ de la_Operamon a

b TlpD de
- Socledad : relacaén
Santander Central
Hispano Accionista | Contractual | Préstamos hipotecarios 209.363 153.270 hipoteca
Santander Cenral
Hispanc Accionista | Contractual | Leasing 187.738 187.738 N
(*) De acuerdo con la informacion de la Sociedad, Banco Santander Central Hispano, S.A. fue
accionista de SACYR VALLEHERMOSO hasta finales del mes de octubre del afio 2004 y D.
Antonio Basagoiti Garcia-Tufién fue Consejero de la Sociedad en representacion de dicha entidad
bancaria hasta el 10 de noviembre de 2004, fecha en la que presenté su dimision,
/Im:"de la Operdcidn a’:
- 31.dic 03 (miles de -
: _Ceuros)
Vingulacidn | o0 . EBTIIARS PP
:Nombrc 0 Denommac:én O SR Breve descripeion % - Dispuesto | ‘Garantias SN
Santander Central Péliza de crédito
Hispano Accionista | Contractual | multiempresas 200.000 118.767 N
Santander Central
Hispano Accionista | Confractual | Otras polizas de crédito 332.000 252.644 N
Santander Central Créditos y Préstamos
Hispano Accicnista | Contractual | sindicados 127.037 124.721 N
Santander Central
Hispano Accionista | Contractual | Otras polizas de préstamo 51.000 51.000 N
Santander Central
Hispano Accionista | Contractual | Préstamos hipotecarios 12.897 12.897 hipoteca
Santander Central
Hispano Accionista | Confractual | Leasing 193.620 193.620 N

0

Todas estas operaciones se han realizado a precio de mercado, de manera que no
resulta ni beneficio ni pérdida para ninguna de las partes.

En cuanto a la fusion por absorcion de Grupo Sacyr, S.A. por Vallehermoso, S.A.,
el 3 de abril de 2003 las juntas gencrales de ambas sociedades aprobaron la
fusién, proceso que culmind el 2 de junio de 2003 con el inicio de Ia cotizacion de
las nuevas acciones emitidas bajo el nombre de SACYR VALLEHERMOSO,
S.A. Para atender esta fusion, la Sociedad amplié su capital social en la cifra de

91.046.810 euros.

No se han realizado operaciones en condiciones fuera de mercado.

Operaciones realizadas entre personas, sociedades y entidades del grupo
SACYR VALLEHERMOSO

Todas las operaciones entre empresas del Grupo se realizan a precios de mercado

y se eliminan en el proceso de elaboracion de los estados financieros
consolidados.
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20.

20.1.

A)

INFORMACION FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO
DEL EMISOR, POSICION FINANCIERA Y PERDIDAS Y BENEFICIOS

Informacion financiera histérica

Informaciones contables individuales de SACYR VALLEHERMOSO

Cuadros comparativos del balance de situacion y cuentas de pérdidas y
ganancias de SACYR VALLEHERMOSO

A continuacion se detalla la informacion de los afios 2004, 2003 y 2002

correspondiente a los balances de situacion y a la cuenta de pérdidas y ganancias
individuales de SACYR VALLEHERMOSO, S.A. a 31 de diciembre.

La informacion referida al ejercicio 2002 es anterior a la fusién de
VALLEHERMOSO, S.A. vy GRUPO SACYR, S.A. y, por tanto, es informacién
relativa exclusivamente a Vallehermoso, S.A.

Como Anexo 3 se incorpora al presente Folieto el informe de auditoria de
SACYR VALLEHERMOSO acompafiado de las cuentas anuales individuales
(balance, cuenta de pérdidas y ganancias y memoria) y el informe de gestion
correspondientes al ejercicio 2004.
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SACYR VALLEHERMOSO, §.A.

BALANCE DE SITUACION A 31 DE DICIEMBRE DE 2004. 2003 Y 2002 (Miles de Euros)

Tow

aemey

-------
Inmovilizado:

Gastos de establecimiento 9.407 11.708 868
Inmovilizaciones inmateriales 3.278 5.200 7.064
Inmovilizaciones materiales 3.368 3.992 21.176

Terrenos ¥ construcciones 283 813 875
Otros conceptos 9.330 8.638 6.626
Construcciones en curso - - 18.283
Amortizacién acumulada (6.247) (5.459) (4.608)
Inmovilizaciones financicras 1.872.616 1.427 844 1.301.777
Deudores a largo plazo 2.704 3.321 3.491
Acciones propias 6.883 596 7.139
' ilia | rsomase | rasaest
Gastos a distribuir en varios ejercicios 2.004 2.052
Activo Circulante
Existencias:
Promeociones en curso - - 4.393
Anticipos a proveedores 360 g 12
Productos terminados 713 835 -
1.073 843 4.405
Beudores 69.952 67.497 6.269
Inversiones financieras temporales 3 112.973 74.766

Tesoreria

356

“Total activo circulante

| oasees

* Datos de Vallehermoso, 5.4.

Apartado 20 - Pag. 2




Fondos propics

Capital suscrito 266153 245811 154.764
Prima de emisidn 145.435 - 285.182
Reserva de revalorizacion 12.91 12.901 12.901
Reservas 341.367 354.433 296.845
Beneficio del ejercicio 178.340 114.836 114.598
Dividendo a cuenta (59.645) (66.039) (23.004)
Total fondos propios - 884551 | 661942 | 841286
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 2 - -
Provisiones para riesgoes y gastos 31.909 8.885 12.828
Acreedores a large plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores 99.415 103.415 108.081
negociables
Entidades de crédito 221.854 148.559 162.506
Empresas del Grupo y asociadas 409.770 188.369 (*) 61.238
Otros acreedores - 100 300

Total acreedoresalargoplazo

Acreedores a corto plazo

Emisiones de obligaciones y otfros valores 250.952 251.586 176.620
negociables
Entidades de crédito 68.120 48.794 45.860
Empresas del Grupo y asociadas 23t 135.628 1.070
Acreedores comerciales 3.228 3171 6.335
Ofras deudas no comerciales 21.465 75.867 12.260
Ajustes periodificacion - - -
Provisiones para operaciones de trafico 10.447 10.066 -
Total acreedor to pl : 354443 | msaz |
TOTAL PASIVO. oman | e

*  Datos de Vallehermoso, S.A.

*% [as deudas con empresas del Grupo se originan por el proceso de fusion y creacidn de SACYR
VALLEHERMOSO, S.A. como consecuencia de la incorporacion de las que tenfa Grupo Sacyr, S.4. con sus

sociedades filiales.
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SACYR VALLEHERMOSO, 8.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PARA LOS EJERCICIOS SOCIALES FINALIZADOS A 31 DE
DICIEMBRE DE 2004, 2003 Y 2002 (Miles de Euros}

Gastos de explotacién - :

Aprovisionamientos - 3.557

Movmtupnto intermo  entre  existencias e 122 3 558 }
inmovilizado

Gastos de personal 17.072 16307 11.392
?)otacnlopes para amortizaciones de 6.094 5282 7339
immovilizado

Variacion de las provisiones de trafico (3.841) 5.436 -
Variacién de las provisiones para riesgos y . ; 901
gastas

Otros gastos de explotacion 21.373

080

Gastos financieros y gastos asimilados 35.697 33.795

Variacién de las provisiones de inversiones
financieras

Total gastos financieros

Resultados finai s |

Variacién de las provisiones de inmovilizado

Pérdidas procedentes del inmovilizado 68 2.185 19

Gastos extraordinarios 554 2.989 1.925

Gastos de ejercicios anteriores - - -

Total pérdidas y gastos extraordinarios = -

Resiiifi_idi_)é_:gﬁktyaofdiﬁafi_bs'!:i___c_)sf'i_ti_vo';_i_:-5'._:"-_:.:- : '_:.-':17_1.'053 S

Beneficios antes de impuestos 115.722 91.253 104.324
(23.584) (*%)

Impuesio sobre Sociedades (62.618) (*%) {10.274) (*4)

BENEFICIO DELEJERCICIO
*  Datos de Vallehermoso, S.4.

#% [ Seciedad obtiene su beneficio basicamente por los dividendos que percibe, no compulando ésios a efectos
fiscales, de ahi que el impuesto sobre sociedades resulte negativo.
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gresos de explo acif

Importe neto de la cifra de negocios

355

Aumento de existencias

Otros ingresos de explotacién

28,534

Total ingresos de explotacién ==

nel o

Ingresos de participaciones en capital

159.378

155.65%

126.238

Ingresos de otros valores mobiliarios y de
créditos del activo inmovilizado

1.828

3.888

23.768

Otros intereses ¢ ingresos asimilados

1.039

149

Total ingresos financieros - © =

1596

150006

Resultados. fin aii;c_iéifos ' ;i_ega'tivo's'

Beneficios ¢ ingresos extraordinarios. .

Beneficios en enajenacién de inmovilizado

841

Beneficios por operaciones con acciones propias

1919

Ingresos extraordinarios

Ingresos de ejercicios anteriores

Total beneficios e'ingresos extraordinarios

Resultados extraordinario:

* Datos de Vallehermoso, S.A.

i

miles de euros) se incluyeron en la partida de Ingresos Extraordinarios.
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B)

B).1

Informaciones contables consolidadas del Grupo SACYR VALLEHERMOSO

Comentarios sobre los estados financieros consolidados de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO relativos al ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2004

En el presente apartado se contiene una descripcion de las principales partidas de
los estados financieros consolidados de Grupo SACYR VALLEHERMOSO que
se incluyen en los apartados siguientes. Una descripcion mas detallada se
encuentra contenida en las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de
SACYR VALLEHERMOSO y Grupo SACYR VALLEHERMOSO, que se
adjuntan como Anexo 3 y 4 respectivamente al presente Folleto.

La presentacion de las cuentas anuales consolidadas se ha realizado en base al
Real Decreto 1.815/1991 de 20 de diciembre, por ¢l que se aprueban las normas
para la formulacién de las cuentas anuales consolidadas y en consonancia con lo
dispuesto en el Real Decreto 1.643/1990, de 20 de diciembre, en el que se aprueba
el Plan General de Contabilidad (“PGC”).

a)  Bases de presentacion.

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

Las cuentas anuales de SACYR VALLEHERMOSO y su Grupo han sido

aprobadas por Ia Junta General Ordinaria de la Sociedad el pasado 11 de mayo de
2005,

b)  Principios de consolidacion.

La consolidacion se ha realizado por el método de integracion global para las
sociedades dependientes, por el método de integraciéon proporcional para las
sociedades multigrupo y por el procedimiento de puesta en equivalencia para las
sociedades asociadas.

Los estados financieros de las diversas filiales del Grupo utilizados en el proceso

de consolidacién son, en todos los casos, los correspondientes al cierre de
diciembre de 2004.

El valor de la participacién de los accionistas minoritarios en el patrimonio y en
los resultados de las sociedades dependientes consolidadas se presenta en el
capitulo “Socios externos” del Pasivo del Balance de Situacion consolidado y en
“Resultado atribuido a socios externos” de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias
consolidada, respectivamente.
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De acuerdo con las normas aprobadas para la formulacién de las cuentas anuales
consolidadas, éstas no incluyen el efecto fiscal correspondiente a la incorporacion
de las reservas de las sociedades dependientes en la contabilidad de la dominante,
debido a que se estima que no se realizaran transferencias de reservas no sujetas a
tributacién en origen, por considerar que las citadas reservas serdn utilizadas
como fuente de autofinanciacion en cada filial consolidada.

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

Durante el ejercicio 2004 se han producido cambios en el perimetro de
consolidacion del Grupo SACYR VALLEHERMOSO por la entrada en el Grupo
de Sociedad Concesionaria de la Autopista Nororiente, S.A., Sociedad
Concesionaria de Palma Manacor, S.A., Itaceco, S.I., Spica Siglo 21, SL., La
Vivienda Econdmica, S.A., Camarate Golf, S.A. y SIS, S.C.P.A, y por la salida de
Euroglosa 45, Concesionaria de la Comunidad de Madrid, S.A.

¢)  Principios contables.

El balance de situacién consolidado y la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada, se han confeccionado siguiendo los principios contables de
prudencia, empresa en funcionamiento, registro, precio de adquisicion, devengo,
correlacion de ingresos y gastos, no compensacion, uniformidad e importancia
relativa que determinan las normas mercantiles vigentes, aclarando en la Memoria
de las cuentas anuales consolidadas todos los apartados que, por su naturaleza o
importancia relativa, merecen una explicacion complementaria.

d)  Reconocimiento de Resultados.
1.- Sociedades constructoras.

Se sigue el procedimiento de reconocer en cada ejercicio como resultado de sus
obras la diferencia entre la produccién (valor a precio de venta de la obra
ejecutada durante dicho periodo, que se encuentra amparada en el contrato
principal firmado con la propiedad o en modificaciones o adicionales al mismo
aprobados por ésta) y los costes incurridos durante el ejercicio, ello debido a que
en ¢l sector de la construccidn, en ocasiones, los ingresos v los costes de las obras
pueden sufrir sensibles modificaciones durante el periodo de ¢jecucion, que son
de dificil anticipacién y cuantificacion objetiva.

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

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

Los costes estimados para retirada de obra o conirata, se provisionan
periodificindose a lo largo de la ejecucion de la misma, e imputandose al coste
proporcionalmente a la relacion entre costes estimados y produccion realizada; los
gastos que se producen desde la terminacién de la obra hasta la liquidacion
definitiva de la misma, se cargan contra la provision realizada, registrandose el
saldo remanente en el capitulo “Provisiones para operaciones de trafico” del
Balance de Situacién consolidado.

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

2.- Sociedades concesionarias.

El reconocimiento del resultado se realiza en base a la Orden de 10 de diciembre
de 1998 por la que se aprucba la adaptacién sectorial del PGC a las sociedades
concesionarias de autopistas. Segln esta Orden, los gastos financieros a imputar
en cada ejercicio seran el resultado de aplicar al total de gastos financieros por
financiacién de autopistas previstos durante el periodo concesional, la proporcion
que representan para cada ejercicio los ingresos por peaje previstos sobre el total
de los mismos durante ¢} periodo concesional, en base a las magnitudes del Plan
Econoémico Financiero de cada concesion.

El exceso de los intereses devengados respecto a los imputables al resultado se
registran en el epigrafe “Gastos a distribuir en varios ejercicios” del balance de
situacion.

3.- Sociedades inmobiliarias.

Se sigue ¢l método de reconocer en cada cjercicio los resultados, e imputar las
ventas como Cifra de Negocios, cuando los inmuebles promovidos para la venta
se encuentran sustancialmente terminados, con unos costes de construccion
incurridos superiores al 80% del total previsto y siempre que existe un contrato de
compra venta con un tercero. En este momento la sociedad registra todos los
costes pendientes necesarios para la entrega de los inmuebles en perfectas
condiciones de uso.

Los inmuebles vendidos con posterioridad a lo descrito en el parrafo anterior se
imputan como Cifra de Negocios y se reconocen los resultados en el momento de
su venta.

Las cantidades percibidas de los clientes con anterioridad a la entrega del

inmueble, se registran como “Anticipos de clientes” dentro del epigrafe de
“Acreedores a corto plazo” en el pasivo del balance de situacion.
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B).2

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

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

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

Informacion relativa a la transicion a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera.

De acuerdo con la legislacion mercantil, en particular el Reglamento (CE) n°
1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de julio de 2002, relativo
a la aplicacién de normas internacionales de contabilidad, y la Disposicion final
undécima de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales,
administrativas y del orden social, SACYR VALLEHERMOSO debera formular
sus cuentas anuales consolidadas correspondientes a los ejercicios iniciados a
partir del 1 de enero de 2005, inclusive, aplicando las Normas Internacionales de
Informacién Financiera que hayan sido adoptadas por la Union Europea (NIIF
adoptadas).

En consecuencia, las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio
2005 serén las primeras que el Grupo SACYR VALLEHERMOSO preparara
aplicando las NIIF adoptadas.

Las NIIF adoptadas requieren que, salvo por las excepciones contempladas en la
NIIF 1, la informacién comparativa del ejercicio 2004 incluida en las cuentas
anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2005 sea preparada
de acuerdo con las mismas normas. Esto implicarda modificaciones en la
valoracion, clasificacidn y presentacion de determinadas partidas del balance de
situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias al cierre del cjercicio 2004,
presentadas de acuerdo con principios y normas contables generalmente aceptados
en Espafia. Ademds, las NIIF adoptadas requieren que el Grupo incluya en las
cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2005 determinadas
conciliaciones, para reflejar los impactos contables de la conversion en los fondos
propios consolidados al inicio y al cierre del ejercicio 2004 y en el resultado
consolidado de dicho ejercicio. A continuacion se detalla la informacién
consolidada de Grupo SACYR VALLEHERMOSO, correspondiente a los
balances de situacion y a Ia cuenta de perdidas y ganancias a 31 de diciembre de
2004, 2003 y 2002.
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B).3 Balance y cuenta de pérdidas y ganancias consolidados y auditados de Grupo
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes al ejercicio 2004 y 2003
comparados con el balance y cuenta de pérdidas y ganancias consolidados y
auditados de Grupo SACYR VALLEHERMOSO correspondientes al ejercicio
2002 (entonces Grupo Vallehermoso)

Se presentan en los siguientes sub-apartados el balance y las cuentas de pérdidas y
ganancias consolidados y auditados de Grupo SACYR VALLEHERMOSO
correspondientes a los ejercicios 2004 y 2003 comparados con el balance y la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidados y auditados de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO del ejercicio 2002 (entonces aun Grupo Vallehermoso).

Como Anexo 4 se incorpora al presente Folleto el informe de auditoria de las
cuentas anuales consolidadas a 31 de diciembre de 2004, acompaiiado de las
cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias y memoria) y el informe
de gestion correspondiente al ejercicio 2004, del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO y sus sociedades dependientes.
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B).3.1 Balances consolidados y auditados de Grupo SACYR VALLEHERMOSO
correspondientes al ejercicio 2004 y 2003 comparados con el balance
consolidado y auditado de Grupo SACYR VALLEHERMOSO correspondiente
al ejercicio 2002 (entonces Grupo Vallehermoso)

Se incluye a continuacién el balance de situacion consolidado auditado correspondiente
a os ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2004 y 2003 y el balance consolidado y
auditado de Grupo Vallehermoso correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de

diciembre de 2002 (miles de euros):

Datos en miles de Evros

. activo. 0| 2w
Inmovilizado: o £ L
Gastos de establecimiento 16.676 14.627 2.762
Inmovilizaciones inmateriales 514.258 449.628 76.915
Inmovilizaciones materiales
Terrenos 166.413 125.623 44.653
Construcciones para arrendamiento 1.705.004 1.653.320 1.574.803
Instataciones téenicas y maquinaria 185.886 186.352 -
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 56.684 31.958 -
Inversién en autopistas y otras vias de peaje 4.695.959 4.155.090 -
CO;r;:frcurcsi?gln en autopistas y otras vias de peaje en 37 142 46.474 )
Construcciones para uso propie - - 1.172
Otros inmovilizado 55.287 65.011 11.030
Construcciones en curso 340,895 105.582 137.587
Amortizacién acumulada (465.430) (397.067) (82.838)
Provision depreciacion inmovilizado (4.287) {13.783) (13.821)
Inmovilizaciones financieras 973.469 294.599 111.998
Deudores a largo plazo 6.883 - 27712
Acciones propias sociedad dominante 29571 1.705 7.139
Total inmovilizado s | 7w, 9011209
Fondo de Comercio de Consolidacion 193028 X
Gastos  distribuir en varios ejercicio 609.648
Ac'tivtiﬁ(fi.l:"éulante.
Existencias:
Inmuebles 157.884 114.091 61.322
Promociones en curso 332.316 371.810 473,725
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Solares 1.496.880 1174775 759.329
Adaptacion de terrenos 34.279 31.489 15.454
Comerciales 1.895 5.514 -
Materiales de construccidn y otros aprov,. 35.566 30.015 -
Obras curso y semit., irab.aux. y gastos iniciales 124.837 60.871 -
Productor terminados 3.285 1.784 -
Subprod., residuos y materiales incorporados 0 2 -
Anticipos a proveedores 93.949 53.715 23.698
Provisidn depreciacion (67) 578 -
Deudores 2.136.313 1.844.106 297.255
Inversiones financieras temporales 100.338 123.521 23.694
Tesoreria 114.549 137.450 10.027
Ajustes por perlod]ﬁcacxén 6.749 565
I’actlvo clrcuiante E 3.9 .. ; 65.0¢
TOTAL A ACTIVO |z | 1, 379"

(*) El Total Inmovilizado de! egjercicio 2002 incluido en esta tabla no c01nc:1dc con el totat mmowllzado de las
cuentas anuales del 2002 va que en dichas cuentas se incluia dentre del inmovilizado ¢l Fonde de Comercio de
Conselidacion, mientras que en las cuentas anuales de los ejercicios 2003 y 2004 la partida de fondo de comercio
de consolidacion no se incluia dentro del inmovilizado. En esta tabla se ha optado, a efectos clarificativos, por
seguir ¢l criterio de los ejercicios 2003 y 2004 y separar el fondo de comercio de consolidacion del inmovitizado.
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Datos en miles de Euros

Fondos propios

Capital suscrite 266.153 245811 154.764
Prima de emision 145.435 0 285.182
Reserva de revalorizacion 12.901 12.901 12.901
Otras reservas de la sociedad dominante 341,366 345.433 308.812
Reservas en sociedades consolidadas por
integracion global y proporcional 1.062.003 603.240 123.445
Reservas en sociedades puestas en equivalencia (14.410) 3.010 (10.358)
Difgrenciasf de conversidn de sociedades puestas en (193) 0 60
equivalencia
Diferencias de conv. de sociedades por integracién global y (149.640) (175.250) )
prop.
Beneficio consolidado 408.290 357.457 208.610
Beneficio atribuido a socios externos (31.958) (23.108) {906)
Dividendo a cuenta del ejercicio (59.645) (66.439) (23.004)
R TISR0AT | 13izess | 1ososts
Socios externos 546.686 7316.239 5.930
Diferencias negativas de conselidacion 11.799 613 601
Ingresos a distribuir en varios gjercicios 419.830 140.354 10.811
Provisiones para riesgos y gastos 607.497 572231 35.205
Acreedores a largo plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 1.349.380 1.024.543 108.081
Entidades de crédito 4.900.903 3.654.261 1.222.342
Ofros acreedores 487.919 283.168 90.790
Empresas del grupo y asociadas 1.593 [.615 6.474

Total acreedores alargoplazo |

Acreedores a corto plazo

Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 372,678 448.594 176.620
Entidades de crédito 1.089.080 1.240.467 276.844
Deudas con sociedades puestas en equivalencia 42 88 -

Acreedores comerciales 1.510.117 1.494.412 505.766
Otras deudas no comerciales 421918 409.139 77.278

Ajustes por periodificacion

1.250

Total acrecdores acortoplazo

. 0 T _A:I:;__;PASIVQ G

Apartado 20 - Pag. 13




La expansion que presenta el balance en el ejercicio 2004, de 2.371,7 millones de
euros, con un crecimiento de un 20,9% respecto del 2003, se debe
fundamentalmente a:

. Ias inversiones realizadas en concesiones con la adquisicion de un 20%
adicional del grupo ENA y en autopistas en curso, que suponen 1.063
millones de euros de nuevos activos/pasivos.

J Las inversiones de VALLEHERMOSO PROMOCION en suelo y producto
en curso, con un incremento de 389,1 millones de euros en existencias y del
epigrafe de deudores por 135,6 millones de euros, debido a la expansion
prevista de actividad y entrega de viviendas en el futuro.

. El crecimiento de activos patrimoniales en renta por 309,5 millones de
curos, entre los que destaca la compra de un solar de uso terciario por valor
de 140 millones de euros.

A continuacién se incluye una deseripcidn de las partidas més significativas del
balance, haciendo hincapié en la comparacion de los ejercicios 2004 y 2003, ya
que el ejercicio 2002 es previo a la fusién de Grupo Sacyr, S.A. con
Vallehermoso, S.A. y, por tanto, estos datos no resultan comparables.

Inmovilizado

El saldo a 31 de diciembre de 2004 y 2003 se desglosa de la siguiente manera:

INMOVILIZADO (Miles de euros) med | 2003 |- D
Gastos de Establecimiento 16.676 14.627 2.049
Inmovilizado Inmaterial neto 514.258 449.628 64.630
Inmovilizado Material Neto 6.823.553 5.958.560 864.993
Inmovilizado Financiero y deudores a largo plazo 1.003.040 294,599 708.441
Accicnes propias de la sociedad dominante 1.705

TOTAL. F Ceomd |1

Fl inmovilizado inmaterial recoge, enire otras partidas, 333 millones de euros
correspondientes al Jeasing de 12 inmuebles alquilados al grupo Endesa, asi como
otros activos dedicados a su explotacién en alquiler en régimen de concesion a
largo plazo, por un importe adicional de 120,5 millones de euros.

En el inmovilizado material las partidas mas significativas corresponden a los
terrenos e inmuebles en arrendamiento con 1.705 millones de euros, asi como a las
autopistas y otras vias de peaje en explotacion con 4.696 miltlones de euros.
Durante el ejercicio 2004 se ha continuado con las inversiones en curso existentes,
tanto en inmuebles en alquiler como en concesiones de autopistas, con un importe
de 280,6 millones de euros y 87,1 millones de euros, respectivamente. Entre éstos
destaca la incorporacion de un solar para la construccion de una torre de uso
terciario en Madrid por 140 millones de euros en el mes de junio de 2004 y un
inmueble de oficinas por 99,8 millones de euros. El resto corresponde a
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maquinaria, instalaciones técnicas y otro inmovilizado, siendo el saldo de la
amortizacién acumulada total de 465,4 millones de euros.

El inmovilizado financiero incluye, entre otras, las participaciones puestas en
equivalencia por importe de 217,9 millones de euros, entre las que destacan la
inversion de SOMAGUE en servicios y concesiones por 82,8 millones de euros, la
participacién de ITINERE en Alazor (Radiales 3 y 5 de Madrid) con 36 millones
de euros y la incorporacion de la concesionaria Palma-Manacor con 7 millones de
euros. Ademas, en este epigrafe se¢ recogen 405 millones de euros
correspondientes en su mayoria a las subvenciones a la explotacién de distintas
concesiones de ITINERE gque gozan de dichas garantias y otras participaciones en
cartera de valores por importe de 255,7 millones de euros.

Circulante

La evolucidon del circulante durante los ejercicios 2004 y 2003 se detalla a
continuacion:

'CIRCULANTE (Miles de euros) b 2004 | tz003 0 | pine
Existencias 2.288.824 1.844.644 444,179
Deudores 2.136.313 1.844.106 292.206
Cajac IFT 214.887 260.971 (46.084)
Otro Activo Circulante G 6.749 (6.747)
ol | e | 1 emssa

En conjunto el circulante crecié en el ejercicio 2004 en 683,6 millones de euros,
un 17,3% comparado con el mismo periodo de 2003. Esto es debido
fundamentalmente a:

. Un incremento de existencias, principalmente por el aumento de las
correspondientes a la actividad de promocidn residencial por importe de
389.1 millones de euros, debido a las compras de suelo y a las obras en
curso de las nuevas promociones.

. El incremento de cuentas a cobrar en promocién en 135,6 millones de euros
como consecuencia del aumento de un 10,3% en las ventas contabilizadas,

Fondos propios

Los fondos propios se¢ incrementaron en el ejercicio 2004 en 668,4 millones de
euros. De este incremento 159.2 millones de euros son consecuencia de la
ampliacién de capital realizada en el mes de julio de 2004 para la adquisicidon de
SOMAGUE y que supuso un aumento del capital social de 13,8 millones de euros
y una prima de emision de 1454 millones de euros. Ademads, recoge el
incremento de reservas en sociedades del grupo producida por la ampliacion de
capital en [TINERE para adquirir un porcentaje del 20% de ENA. El resto del
incremento estd ocasionado por el beneficio atribuible acumulado de 376,3
millones de euros y por los dividendos abonados en igual periodo por una cantidad
total de 76,69 millones de euros.
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Durante el mes de septiembre de 2004 se realizo una ampliacién de capital
liberada con cargo a reservas de 6.491.544 acciones de un (1) euro de valor
nominal. Asi, a 31 de diciembre de 2004, el capital social estd representado por
266,15 millones de acciones, de un (1) euro de valor nominal.

Deuda Financiera

El endeudamiento financiero del Grupo se encuentra ubicado en su mayor parte en
el balance de cada una de las cinco filiales principales de actividad. De este modo
se identifica con claridad la estructura, tipo de financiacion, plazos e instrumentos
financieros mas acordes con cada una de ellas, en funcién de la naturaleza de los
distintos negocios, caso de la actividad patrimonial de TESTA, las concesiones de
ITINERE y los proyectos de promocién de vivienda de VALLEHERMOSO
PROMOCION.

Por tipo de instrumentos el volumen de la deuda con entidades de crédito en el
gjercicio 2004 era dominante con un 77,7% y por plazo el endeudamiento con
vencimiento a largo suponia un 81% del total.

A cierre del 2004 el importe de la deuda a tipo asegurado ascendia a un 46,7% del
conjunto, concentrandose en las actividades de mayor recurrencia y permanencia
de los activos en balance (concesiones y patrimonio en renta).

La deuda neta del grupo a 31 de diciembre de 2004, se desglosa de la siguiente
forma:

Largo Plazo 636.025 35.681 5.378.576 6.250.282
Corto Plazo 510.687 103.585 847.487 1.461.759
TOTAL 1.146.712 139.266 6.426.063 7.712.044

Caja+IFT -127.993 0 -86.894 -214.887
ALDEUDANETA | 1018719 | 139266 | 6339160 | = 7.497.54

Para mas informacion sobre la deuda financiera ver Apartado 10.3 de este
Documento de Registro.

Fondo de comercio de consolidacion y diferencias negativas de consolidacion

El movimiento de las diferencias negativas de consolidacion durante los ejercicios
2004, 2003 y 2002 es el siguiente:

miles de

Saldo inicial

Aumentos 11.465 12 0

Disminuciones (13.278) 0

e | e

SALDOFINAL
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El aumento de las diferencias negativas de consolidacion en el ejercicio 2004
corresponde en su practica totalidad a las filiales de Somague.

El detalle de los movimientos del fondo de comercio durante los ejercicios 2004,

2003 y 2002 es el siguiente:

Datos en miles de euros

Saldo Inicial

(12.703)

79.917

Aumentos 61.043 (11.715) 49328
Disminuciones {9.673) 764 {8.909)
Reclasificaciones {4.975) (12.333) (17.308)

De los 61.043 miles de euros de aumentos en el fondo de comercio, 54.678 miles
de euros corresponden a Somague, por el aumento de participacion en la misma.

Datos en miles de euros

| Comgt, | Amortmaden || Tol
Saldo Inicial 6.688 (2.987) 3.701
Aumentos 52.962 (5.526) 47.436
Disminuciones (328.518) 10.774 (317.764)
Incorporaciones por fusidn y traspases 361.508 (14.964) 346.544
ALDO FINA = ' om0 | 703 | Mo

Saldo Inicial (2.933) 3.944
Aumentos (54} (54)
Disminuciones

) En el 2002 daros de Grupo Vallehermoso
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B).3.2

Cuentas de pérdidas y ganancias de Grupo SACYR VALLEHERMOSO

correspondientes al ejercicio 2004 y 2003 comparadas con la cuenta de pérdidas
y ganancias de Grupo SACYR VALLEHERMOSO correspondiente al ejercicio
2002 (entonces Grupo Vallehermoso)

A continuacién se incluyen las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas auditadas
para el ejercicio social cerrado a 31 de diciembre de 2004 y 2003 y la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidadas y auditadas de Grupo Vallehermoso para el ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2002 (miles de euros):

Datos en miles de Euros . 2004 .. o ' 2003 e

Ventas 3291614 2.228.184 833.173

Prestacidn de servicios 411.709 1.105.564 -
mportenetodelaufradenegocms . 3703323 3333.748 833173

Aumento de existencias 378.049 363.079 172.786
Otros ingresos de explotacién 80.950 79.192

Tota!mgresosdeexplotaclén (e ¢ ';_1'52_3_"2:;.'.'.:::;:;.'_ - 3778019

Amortizaciones del inmovilizado (117.394) (92.446) (25.055)

Otros gastos de explotacién (3.465.292) (3.234.396) {743.828)

| oesum

(190.531)

(87.836)

Resultado financiere (109.113)

Amortizacidn fondo de comercio consolidado (11.714) (5.526) (54)
Participacion en beneficios de empresas asociadas 9.925 4.367 3.030
Resultados extraordinarios 120.422 121.551 87.900
BENEFICIO ANTES DE IMPUE soms | 08

(111.245)

(35.234)

“!mpuesto sobre sociedades

OEJERCICIO

(99.448)

208610

Resultado atribuido a socios externos

(906)

o ATRI
D

BUIDO A LA SOCIEDAD

(23.108)

(*} En el 2002 Grupo Vallehermoso

En el ejercicio 2004 se ha registrado una fuerte subida de las ventas y del
resultado operativo, asi como del resultado ordinario, lo que explica el
crecimiento de un 12,6% del beneficio neto atribuible hasta los 376,3 millones de

curos.
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A continuacion se incluye la comparacion de determinadas magnitudes financieras
adicionales entre los estados financieros consolidados auditados de Grupo
SACYR VALLEHERMOSO cerrados a 31 de diciembre de 2004 y 2003 y los
estados financieros de Grupo SACYR VALLEHERMOSO correspondientes al
ejercicio 2002 (entonces Grupo Vallehermoso). En determinados apartados la
informacién se presenta comparando el ejercicio 2004 con el 2003, por ser el
gjercicio 2002 previo a la fusion de Grupo Sacyr, S.A. con Vallehermoso, S.A. y
no resultar comparable.

Resultado atribuido por compaiiias

El detalle de la aportacién de cada sociedad al resultado del Grupo para los
ejercicios finalizados el 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002 es el siguiente:
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La cifra de negocios

La cifra neta de negocios en el ejercicio 2004 registré un fuerte aumento de un
11,1% hasta los 3.703,3 millones de euros. Esto se debi6 al crecimiento habido en
todas las areas de negocio:

° El 4rea de concesiones presenta un crecimiento de un 103,2% en las ventas,
alcanzando los 322,9 millones de euros, en parte debido a que en el ejercicio
2004 se recoge la aportacion de un ejercicio completo de ENA, -frente a los
tres meses habidos en la cuenta de 2003, al haberse efectuado la compra del
grupo de infraestructuras en octubre de dicho afio-, y por otra parte, por la
favorable evolucion del trafico e incremento de tarifas en autopistas.

. La rama de construccién desarrollada por SACYR-SOMAGUE alcanza una
cifra de negocios de 2.138,2 millones de euros, un 10,3% superior a la cifra
del ejercicio anterior. Las ventas de construccidn suponen un 57,7% de las
del total del grupo.

. SACYR registré 1.304,3 millones de euros de ingresos, con un destacado
incremento de un 17,6% respecto el afio anterior. A pesar de la situacion
transitoria de baja actividad por la que atraviesa el mercado en Portugal,
SOMAGUE alcanza unos ingresos de 874,8 millones de euros, de los que
833,9 millones de euros corresponden a la actividad de construccion.

. Por su parte la promocién inmobiliaria con 1.069,3 millones de euros aporta
un 28,8% a los ingresos consolidados y su cifra neta de negocios ha
experimentado un significativo crecimiento del 10,3% respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior. Las ventas contratadas, que reflejan la
evolucion de la actividad comercial del periodo, se incrementan un 17,9%,
hasta alcanzar los 1.111,9 millones de euros, con un total de 4.368
viviendas vendidas a 31 de diciembre de 2004.

. La actividad de servicios registrd un considerable aumento del 86,3% hasta
los 90,1 millones de euros, consecuencia de la puesta en marcha de diversos
proyectos de energias alternativas y la apertura de nuevas concesiones de
areas de servicio en carretera a lo largo de los Gltimos meses.

. En patrimonio, TESTA aumentd un 5,7% los ingresos hasta los 191,9
millones de euros. Esta evolucién es combinacion del crecimiento del grado
de ocupacién y la subida de un 4% en los precios medios de la cartera en
renta, que compensaron por completo la ligera reduccion de un 0,3% en la
superficie alquilada.

Un 71% de la cifra de negocios se genera en Espafia. Asimismo destacan por su
importancia Portugal, por la actividad constructora de Somague, y Chile, que
recoge los ingresos de las concesiones en explotacién que se poseen en dicho pais
junto con la obra ¢jecutada para las mismas.
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La evolucion de a cifra de negocios en el ejercicio 2004 respecto del 2003 por
actividades fue la siguiente:

CIFRA DE NEGOC

(Milesdecurss) T

Sacyr / Somague 2.179.106 1.983.522

Vallehermoso 1.069.278 969.463 10,3%

Itinere 322.916 158.943 103,2%
Testa 191.983 181.604 5,7%

Valoriza 50.083 48.343 86,3%

Ajustes -150.043 -10.127 1.381,7%
TOTAL - | osmsa osanaes | %

A DENEGH  Diciembre - | % Variae.
(Miles de euros) s P 003 | o043
Espafta 2.643.572 2.350.993 12,5%
Chile 170.143 106.237 60,2%
Portugal 792.090 815.162 2,8%
Otros paises 95.518 35,7%
OTAL i 370313 L%

Resultado bruto de explotacion (EBITDA)

El resultado bruto de explotacién del Grupo crecid en el ejercicio 2004 un 29,5%
respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, situdndose en 747,3 millones de
euros. El crecimiento ha sido favorable en todas las areas de actividad.

La contribucidn de los negocios patrimoniales (concesiones de infraestructuras,
alquiler de inmuebles y servicios), representa un 53,1% del total, hasta los 397,1
millones de euros, con un crecimiento en el afio del 54,1%. Es destacable la
aportacion realizada por concesiones tras la adquisicion de ENA, pues ITINERE
supone ya un 33,2% del resultado bruto de explotacion a 31 de diciembre de 2004,
con 247,9 millones de euros -un 113,7% superior a 2003-.

Los negocios de crecimiento (construccidn, promocion de vivienda) y holding
aportaron en el ejercicio 2004 un 46,9%, con 350,2 millones de euros, al resultado
operativo consolidado. Estas actividades crecieron un 9,7% respecto a 2003
debido a la expansioén orgénica alcanzada y a la reduccién de gastos operativos.

Provisiones y Amortizaciones

El incremento en la dotacion de amortizaciones y fondo de reversion en el
ejercicio 2004, hasta los 167,7 millones de euros, se debe principalmente a la
actividad concesional, tanto por la adquisicion de ENA, como por la apertura de
nuevos tramos de autopistas.
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Resultados Financieros

El incremento del 78,3% de los gastos financieros netos en 2004, hasta los 189,4
millones de euros se explica por los siguientes factores:

. Incremento en el volumen de endeudamiento medio, como consecuencia de
las inversiones realizadas en el periodo, en especial en concesiones, por la
adquisicién de un 20% adicional de ENA en diciembre de 2004, por la
compra de suelo para el desarrollo de nuevas promociones y por la
adquisicion de distintos activos patrimoniales, entre los que destaca un solar
por 140 millones de euros para la promocién por parte de TESTA de un
edificio de uso terciario en el centro de Madrid.

» Efecto positivo de 41,2 millones de euros, producido por la venta del 100%
de una sociedad patrimonial propietaria de un conjunto de inmuebles de
renta antigua realizada el mes de marzo de 2004.

La aplicacion de gastos financieros diferidos originados por las concesiones de
infraestructuras supuso un ingreso de 49,3 millones de euros.

Resultado Ordinario

Los resultados por puesta en equivalencia registran un importante incremento en
el ejercicio 2004 hasta los 9,9 millones de euros, frente a los 2,7 millones de euros
de pérdidas alcanzados el afio 2003. Esto se explica por la creciente contribucion
de los servicios incluidos en el grupo SOMAGUE.

As{ mismo, se incrementa en el ejercicio 2004 la dotacidn al fondo de comercio
por importe de 11,7 millones de euros, correspondiente a las participaciones del
grupo SOMAGUE.

De este modo, el beneficio ordinario crece un 11,6%, hasta alcanzar los 387,3
millones de euros.

Resultados extraordinarios

El desglose de los resultados extraordinarios de los ejercicios 2004, 2003 y 2002
€s Como sigue:

n miles de Euros ..

Variacién provisiones inmovilizado 20.440 6.282 (106)

Pérdidas procedentes del inmovilizado (5.316) 4,780 {835)
Pérdidas por operaciones de acciones con la sociedad

dominante (384)

(Gastos extraordinarios (7.160) 12.916 (7.088)

Gastos y pérdidas de otros gjercicios (4.497) 596 37

Total gastos extraord e | m
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Beneficio en la enajenacion de inmuebles 91.546 123.748 80.558
Beneficio en enajenacion de participaciones y otro

inmovilizado 3.800 13.234
Subvenciones de capital transferidas a resuitados 1.375 281 0
Beneficio por operaciones de acciones con la sociedad

dominante 2.303 3.733 1.279
Ingresos extraordinarios 17.344 14.597 1.073
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 4.771 (34) 136
—— s e e '-'-.:'141_5._1_2_5_::' -
Resultados extraordinari 5

(*) En el 2002 datos de Grupo Vallehermoso

Los resultados extraordinarios por la venta de inmuebles provienen,
fundamentalmente, de la filial TESTA y se corresponden con la venta de
inmuebles patrimoniales por importe de 173.892, 183.021 y 191.534 miles de
euros en los ejercicios 2004, 2003 y 2002, respectivamente.

Los resultados extraordinarios de 2004, 120.4 millones de euros, fueron un 0,9%
inferior a los registrados en el afio anterior y en su mayor parte se debieron a la
venta de un edificio de oficinas por 132,9 millones de euros y de un solar por 36,2
millones de euros ubicados en Madrid, ambos del grupo TESTA y enmarcados en
el proceso de rotacion propio de la actividad. Al contar con un largo historial de
permanencia en el activo del grupo, aportaron un elevado margen de 29,3 y 51,8
millones de euros respectivamente.

El detalle de resultados extraordinarios por sociedad para los ejercicios cerrados a
31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002 es el siguiente:

SACYR VALLEHERMOSO, S.A. 2.555 (1.439) -
Grupo ITINERE 4.073 2.854 -
Grupe VALORIZA (608) (647) 1.698
Grupo SACYR (1.648) (1.614) -
Grupo VALLEHERMOSO PROMOCION 123 (41) (2.172)
Grupo TESTA 109.139 118.964 97.408
VALLEHERMOSO, S.A. (660)
SOMAGUE 6.788 3.474 -
AJUSTES DE CONSOLIDACION (8.374)
GRUPO SACYR VALLEHERMOSO 120.422 121.551 87.900
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B).4

B).S

Beneficio Neto

El resultado total antes de impuestos asciende en el ejercicio 2004 a 507,7
millones de euros, un 8,3% superior al del ejercicio 2003.

Una tasa fiscal devengada en el periodo 2004, inferior a la del afio anterior, junto
con el incremento de participacion en el beneficio de minoritarios en concesiones,
resulta en un beneficio atribuible de 376,3 millones de euros, un 12,6% superior al
alcanzado en 2003.

Cambios en el neto patrimonial

Desde el 31 de diciembre de 2002, las variaciones mas significativas producidas
en los fondos propios han sido como consecuencia de la fusion entre
Vallehermoso, S.A. (sociedad absorbente) y Grupo Sacyr, S.A. (sociedad
absorbida) que tuvo efectos contables 1 de enero de 2003 y que supuso un
incremento de los fondos propios de 20.572 miles de euros, asi como por la

integracién del grupo Somague, que supuso una ampliacién de los fondos propios
de 165.777 miles de euros.

Flujos de efectivo

Bl detalle de los flujos de efectivo de los ejercicios 2004, 2003 y 2002 es como
sigue (miles de Euros):

2004 2003 2002

: RESULTADOD _' _ ERCICIO 376.332 334,349 207.704

Correcciones al resultado 202.463 57.889 -112.238

Dotacién amortizacidn del Inmovilizado 117.394 92.446 25.055
Amortizacion del Fondo de Comercio 11.715 5.526 54
Reversion de diferencias negativas H -13.278 0
Resultado de sociedades ptas. Equivalencia -6.925 2.665 0
Variacion provisiones 19.224 24.968 11.532
Resultados enajenacion Inmovilizado -86.230 -119.527 -79.723
Resultados enajenacién participaciones y acciones propias -1.919 -6.974 -13.234
Resultado atribuido a socios externos 31.958 23.108 0
Impuestos anticipados y diferidos 0 1.547 -55.922
Subvenciones 1.375 -281 0
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 CASH FLOWDEL GRUPO

2004 2003 2002

Traspaso de gastos a distribuir en varios ejerc. 118.371 47.689 0
- e . FON : 578.795 392.238 95.466
Disminucién {Aumento) del capital circulante -893.631 290.567 -119.638
Disminucién (aumento) Existencias -444.179 -511.116 -280.058
Disminucién (aumento) Deudores -304.667 -1.519.139 71.328
Disminucion (aumento) IFT 23.183 -99.827 7.348
Disminucién {aumento) Tesoreria 22.901 -127.423 -8.865
Disminucién (aumento) Ajustes periodificacion 6.747 -6.184 -534
Aumento (disminucién) Acreedores -197.616 2.554.256 61.143

ONDOSGENERADOSP()RLASO ERACIONES  -314.836 682.805 24172
Flu.los rocedentes{apllcadcls) §:é£iV_;:;I_ll_vel‘:s_:ié:!f_l.;_'_- - -1.528.506  -1,858.877 -183.915
Inversién en inmovilizado -1.946.699 -1.298.831 -383.707
Enajenacion inmovilizado 362.307 510.608 240.945
Vartacién gastos establecimiento -6.216 -9.834 =244
Variacion Fondo de Comercio -34.825 -52.962 189
Gastos a distrib. varios ejercicios -138.647 -181.328
Ingresos a distrib. varios ejercicios 278.102 2.746 1.961
Variacion acciones propias -42.528 9.167 -1.648
Disminucién capital circulante cambios perimetro 0 -837.843 -41411
consolidacion
Flu Josprocedentes(aphcadas)actwFmancnaclén i 1843342 1176072 208.087
Ampliacion de capital y prima de emision 159.286 368.014 0
Otros movimientos en Fondos Propies 247.843 -6.542 -7.272
Incremento de diferencias negativas 11,186 12 0
Disminucidn de socios externos -221.511 0 16
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| CASHFLOW DEL GRUPO.

2004 2003 2002
Dividendos -96.483 -89.470 -42.188
Provisiones riesgos y gastos -4.399 0 -1.895
Deudores a largo plazo -1.106.190 -1.255.835 278.041
Acreedores a largo plazo 2.833.610 2.159.893 -18.615

C)  Principales ratios

A continuaciéon se incluye un detalle de los principales ratios financieros del
Grupo para los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002, los
cuales han sido obtenidos a partir de la informacion incluida en las cuentas
anuales aprobadas y auditadas correspondientes a estos ejercicios:

Datos'en miles de .Eur_ds:f_}__ R 29 5 2003 [ 2002 ¥
Recursos Propios 1.604.165 977.706 851.802
Resuitado neto 408.290 357.457 207.704
Fondos Propios (1) 1.980.497 1.312.055 1.059.506
Total activo 13.717.110 11.345.379 3.578.274
Importe neto de ia cifra de negocios (“INCN”) 3.703.323 3.333.748 833.173
Endeudamiento financiero neto 7.497.154 6.106.8%4 1.743 802
Endeudamiento financiero bruto 7.712.041 6.367.865 1.770.822
Gastos financieros {190.531) (109.113) 96.257

(1) Los Fondos Propios, a diferencia de los Recursos propios, incluyen el resultado atribuible del ejercicio

__ aios. | - 2004 o2
Endeudamiento Financiero Neto / Fondos Propios 378% 165%
Endeudamiento Financiero Neto / Total Pasivo 35% 34% 49%
Gastos financieros / Total endeudamiento bruto 3,.5% 2.9% 5,4%
RoE {Resultado nete / recursos propios) 25% 37% 24%
RoA (Resultado neto / Total activo) 3% 3% 6%
Rentabilidad (Resultado neto / INCN) 1% 11% 25%

El incremento de los gastos financieros netos en 2004 se explica por los siguientes

factores:

- Tneremento en el volumen de endeudamiento medio, como consecuencia de
las inversiones realizadas en el periodo, en especial en concesiones por la
adquisicion de un 20% adicional de ENA en diciembre de 2004, por la
compra de suelo para el desarrollo de nuevas promociones y por la
adquisicién de distintos activos patrimoniales, entre los que destaca un solar
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20.2.

20.3,

20.4.

por 140 millones de euros para la promocién por parte de TESTA de un
edificio singular de uso terciario en el centro de Madrid.

- Efecto positivo de 41,2 millones de euros, producide por la venta del 100%
de una sociedad patrimonial propietaria de un conjunto de inmuebles de
renta antigua realizada el pasado mes de marzo.

La aplicacion de gastos financieros diferidos originados por las concesiones de
infraestructuras supuso un ingreso de 49,3 millones de euros.

A continuacién se incluyen dos cuadros sobre el fondo de maniobra, entendiendo
por tal el activo circulante menos el pasivo circulante. En el primero de los
cuadros se han tenido en cuenta las existencias y en el segundo de elios no:

“Fondo'de maniobra (teniendo | D
.. en cuenta existencias) e B
SACYR VALLEHERMOSO -280.759 -3143 443 -156.653
Grupo Sacyr Vallehermoso 1.244.939 363.770 626.625
Fondo de maniohra (s tener 2004 2w
- en cuenta existencias) . [ i e
SACYR VALLEHERMOSO -281.832 -344 286 -161.058
Grupo Sacyr Vallehermoso -1.043.885 -1.480.874 -106.903

Informacién financiera pro-forma

Las cuentas anuales individuales y consolidadas de SACYR VALLEHERMOSO
correspondientes al ejercicio 2004, 2003 y 2002 (entonces Vallehermoso, S.A. y
Grupo Vallehermoso respectivamente) a las que se refiere este Documento de
Registro no son cuentas pro forma, por lo que este apartado no resulta de
aplicacion.

Estados financieros

Los estados financieros consolidados auditados de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO correspondientes a los ejercicios 2002, 2003 y 2004 han sido
incluidos en el apartado 20.1 anterior.

Auditoria de la informacién financiera histérica anual

20.4.1. Declaracion _de que _se _ha auditado la informacién periédica

Las cuentas anuales e informes de gestion, individuales y consolidados, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes al ejercicio 2002 (entonces
Vallehermoso, S.A.) han sido auditados por la firma de auditoria externa
PRICEWATERHOUSECOOPERS Auditores, S.L., con domicilio en Madrid,
Pasco de la Castellana, 43, e inscrita en el Registro Oficial de Auditores de
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20.5.

20.6.

A)

Cuentas con el nimero SO042 y se encuentran depositados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV?”),

Bl informe de auditorfa de las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondiente al ejercicioc 2002 (entonces
Vallehermoso, S.A.) no presenta salvedades y se encuentra depositado en la
CNMV.

Las cuentas anuales ¢ informes de gestion, individuales y consolidados, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes al ejercicio 2003 y 2004 han sido
auditados por la firma de auditoria externa ERNST & YOUNG, S.L., con
domicilio en Plaza Pablo Ruiz Picasso s/n (Torre Picasso), Madrid, e inscrita en el
Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el nimero SO530.

Los informes de auditoria de las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes al ejercicio 2003 y 204 no
presentan salvedades y se encuentran depositados en la CNMV.

20.4.2. Indicacion de otra informacion en este documento de registro que
hava sido auditada por los auditores

Como se ha indicado anteriormente, las cuentas anuales individuales y
consolidadas de los ejercicios 2002, 2003 y 2004 han sido auditadas. No existe
otra informacién incluida en este Documento de Registro que haya sido auditada
por los auditores.

20.4.3. Datos no auditados

Los ratios financieros incluidos en el apartado 20.1.C) anterior han sido
calculados a partir de los datos incluidos en las cuentas anuales auditadas
correspondientes a los ejercicios 2002, 2003 y 2004.

La informacién a 31 de marzo de 2005 incluida en este Documento de Registro,
asi como los datos a 31 de marzo de 2004 con los que se comparan los del primer
trimestre del ejercicio 2005, no han sido auditados.

Edad de la informacion financiera mas reciente

El tltimo afio de informacién financiera auditada incluida en este Documento de
Registro corresponde al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2004 y, por tanto,
no precede en mds de 15 meses a la fecha de este Documento de Registro.

Informacién intermedia a 31 de marzo de 2005

Cuenta de resultados del Grupo SACYR VALLEHERMOSO

La cuenta de resultados consolidada de la Sociedad a 31 de marzo de 2005 es la
siguiente:
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B)

'CUENTA DERDOS

Otros Ingresos

209.491

139.753

(Milesdeeuros) .- 2008 o204
Importe Neto de la Cifra de Negocios 817479 744.442 9,8%

Total Ingresos deexplotacion 1026970 884,195 -

Gastos Externos y de Explotacién (827.088) (739.478)

‘Resultado Bruto de Explotacion | 199882 | 14476 |

Dotacion Amortizacién Inmovilizado (48.557) (46.816)

Provisiones Circulante (8.337) (6.371)

Resultado NetodeExplotacuén : s 42988 e 91529

Resultados Financieros 88.585 (20.12%)

Resultades por Diferencias en Cambio (2.192) (8.561) -74,4%
Resultado Soc. puesta en Equivatencia (1.461) (751} 94,5%
Provisiones de Inversiones Financieras {1.363) 0

Rdo. Enaj. de Activos no Corrientes 727 29.999 -97,6%
Otras Ganancias o Pérdidas (433) 937 -146,2%
RESULTADOTOTAL(ADL). | 226852 | = 93024 | 1439%
Impuesto de Sociedades {80.8933 (20.420) 296,1%
RESULTADOTOTAL 145958 72603 C00%
Atribuible a Minoritarios (1.571) (4.414) -64,4%
_BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE 44388 | 68a89 L%

Bases de presentacion

La informacién econdémica correspondiente al primer trimestre estd preparada de
acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y las
interpretaciones derivadas de las mismas por los organismos competentes y deben
tenerse en cuenta las siguientes consideraciones:

»  Esta informacion ha sido preparada internamente por la Sociedad y no ha

sido auditada.

»  Las normas que actualmente han sido emitidas y adoptadas por la UE estan
sujetas a las interpretaciones emitidas en cada momento por el IFRIC.
Asimismo el IASB podria emitir nuevas normas que podrian ser aplicadas
de forma voluntaria por el Grupo SACYR VALLEHERMOSO para los
gjercicios que comiencen a partir de 1 de enero de 2005.

» Dado que es la primera vez que se aplican dichas normas a nivel
internacional, no existe una experiencia detallada a la que recurrir para la
resolucién de determinadas cuestiones técnicas que puedan surgir durante la
aplicacion de dichas normas a los patrones de hechos no especificamente

abordados por las NIIF.
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»  Los cambios derivados de cualquiera de las cuestiones anteriores o de la
evolucién de la practica del sector también podrian incidir en determinadas
decisiones e interpretaciones adoptadas a dfa de hoy por el Grupo SACYR
VALLEHERMOSO en la preparacion de la informacioén recogida en este
Documento de Registro.

»  Como consecuencia de lo anterior, es posible que sea preciso introducir
cambios en esta informacion.

Criterios adoptados NIIF

Se presenta a continuacion un resumen de los criterios més significativos
adoptados de acuerdo con la normativa internacional de contabilidad vigente
(NIIF) en la UE y aplicable a partir de enero de 2005,

1.- Importe neto de la cifra_de negocios: Se mantiene la aplicacién de la

clasificacién de gastos por naturaleza, de igual manera que se realizaba con
anterioridad.

>

Promocicn: Se adopta el criterio de reconocimiento de ventas
contables en el momento de la escritura publica de las viviendas, tanto
a nivel consolidado como de sociedad individual (permitido por el
PGC local en esta ultima). Esto ultimo beneficia el flujo de caja
generado al permitir diferir el pago del impuesto.

Construccion: Se mantiene el criterio de reconocimiento de ingresos
en la actividad de construccién sobre la base de relacién valorada
(avance en ingresos previstos a precio de venta respecto costes
aplicados), como aproximacién vélida al grado de avance (avance en
ingresos como margen estimado sobre costes aplicados) establecida en
las normas NIIF.

Concesiones; No se ha aplicado el borrador de interpretacién del
IFRIC sobre concesiones en lo relativo al modelo de contabilizacion
propuesto (activo intangible y cuenta a cobrar).

Adicionalmente, los ingresos provenientes de subvenciones de capital,
recogidas en el marco contractual de dos concesiones de autopistas en
Chile (El Elqui y Los Lagos), se reclasifican como mayor importe de
la cifra de negocios.

2.~ Gastos operativos:

>

Promocién: En la nueva normativa contable no se permite la
activacion de gastos comerciales en la actividad de promocion de
vivienda. Estos gastos son llevados en su totalidad como gasto del
periodo (como servicio exterior).

Construccién: No existe impacto alguno en las pérdidas previstas en
obras vy costes de licitacién ya que el grupo ya reconoce las pérdidas
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previstas y no activa coste de licitacion alguno, tal como exige la
normativa.

Dotacion a la amortizacion. Concesiones: La dotacion al fondo de reversion
en concesiones, segun las nuevas normas, se calcula linealmente durante la
vida de la concesidn.

Resultados financieros: Las diferencias de conversién producidas en el
periodo se contabilizan como resultado del periodo. Segun la nueva norma
contable, la consideracién a valor razonable de los instrumentos financieros
utilizados, no produce impacto alguno en la cuenta de resultados del Grupo,
ya que todos ellos estan aplicados como cobertura de la deuda contratada a
tipo variable.

»  Concesiones: Los gastos financieros correspondientes a autopistas de
peaje generados con posterioridad a su entrada en explotacion se
imputan conforme al devengo de los mismos.

»  Promocién: Se activan los gastos financieros en la actividad de
promocién de vivienda hasta la entrega del bien.

»  Patrimonio: Se activan los gastos financieros en la actividad de
patrimonio hasta la puesta en funcionamiento del bien.

>  Servicios: Se activan los gastos financieros en la actividad de
patrimonio hasta la puesta en funcionamiento del bien.

Dotacion al fondo de comercio: Se elimina la amortizacion sistematica del
fondo de comercio. Se establece la realizacion de un test de deterioro de los
existentes una vez al afio para determinar la conveniencia de su posible
amortizacion en cada ejercicio.

Resultados extraordinarios: En normativa NIIF no se permite incluir
ninguna partida como extraordinaria en la cuenta de resultados. Asi, pasan
a reclasificarse al epigrafe correspondiente a la naturaleza de los mismos, ya
que se consideran en su totalidad resultados corrientes.

Reestructuracion Societaria

En enero de 2005 con objeto de integrar las distintas unidades de negocio de
Somague dentro de las distintas cabeceras divisionales del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO vy asf optimizar la gestiéon y estructura societaria del Grupo,
se realizé la compra de las sociedades filiales de Somague SGPS, S.A. que
desarrollan las actividades inmobiliaria, concesional y de servicios por parte de las
cabeceras de negocio de SACYR VALLEHERMOSO correspondientes.

A efectos de facilitar la comparacién homogénea entre marzo 2005 y marzo 2004,
la informacién a marzo de 2004 se ha calculado incorporando la aportacién de las
distintas ramas de actividad no constructoras incluida en las respectivas del grupo
(promocidn, concesiones y servicios).
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Aniilisis de resultados

. En el primer trimestre del 2005 se ha registrado una subida en las ventas del
Grupo del 9,8%, hasta los 817,5 millones de euros.

. Il EBITDA alcanza los 199,9 millones de euros, con un crecimiento del
38,1%, lo que sitia el margen sobre ventas en el 24,5% frente al 19,4% de
primer trimestre de 2004,

. El resultado neto de explotacion crece un 56,2%, hasta los 143 millones de
euros.

) El beneficio neto atribuible se sittia en 144,4 millones de euros. Esta cifra
es un 111,7% superior a la del mismo perfodo del afio anterior.

. El cash flow asciende a 202,6 millones de euros, un 66,8% mas que en el
primer trimestre de 2004,

Cifra de negocios

La cifra neta de negocios alcanzo los 817,5 millones de euros, un 9,8% superior a
igual periodo de 2004. Esto se debid al buen comportamiento habido en las dreas
de negocio de promocion de vivienda, patrimonio y servicios.

El area de concesiones presenia un crecimiento de un 9,6% en los ingresos,
alcanzando 79,6 millones de euros, debido a la combinacién de una favorable
evolucidn del trafico e incremento de tarifas en autopistas.

La rama de construccién desarrollada por SACYR-Somague alcanza una cifra de
negocios de 432,8 millones de euros en marzo de 2005, frente a los 4423
millones de euros en 2004. Esta caida es debida a la reduccion de la actividad de
construccion en Portugal, ya que la obra ejecutada por SACYR crecid un 5,2%, a
pesar de la adversa climatologia registrada en el Norte de Espafia en el periodo.

VALLEHERMOSO PROMOCION ha registrado 266,3 millones de euros de cifra
neta de negocios, experimentando un significativo crecimiento del 59,8% respecto
al mismo periodo del ejercicio anterior. Las ventas contratadas, que reflejan la
evolucién de la actividad comercial del periodo, se incrementan un 32,4%, hasta

alcanzar los 293 millones de euros, con un total de 965 viviendas vendidas a 31 de
marzo de 2005,

La actividad de servicios registrd un considerable aumento del 49,9% hasta los
32,9 millones de euros, consecuencia del crecimiento habido en las cuatro
actividades principales de VALORIZA y en especial en energias alternativas.

En patrimonio, TESTA aumentd un 19% los ingresos hasta los 54 millones de
euros. Esta evolucién es combinacién del crecimiento del grado de ocupacion
medio hasta un 95,7% v la subida de un 20,3% en el ingreso unitario medio de la
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cartera en renta, que superan con holgura una reduccién de un 2,7% en la

superficie alquilable del periodo.

Por zona geografica un 74,6% de la cifra de negocios se generé en Espaiia.
Asimismo, destacan por su importancia Portugal, por la actividad constructora de
Somague y Chile que recoge los ingresos de las concesiones en explotacidn que se
poseen en dicho pais junto con la obra ejecutada para las mismas.

La evolucion de la cifra de negocios por actividades fue la siguiente:

CIFRA DENEGOCIOS

S Marze it

2005 |

h2004

(Miles-de enros) .
Sacyr/Somague 432,775 442.280
-2,1%
Sacyr 294.337 279.833
5,2%
Semague 138.438 162.447
-14,8%
Vallehermoso 266.307 166.692
59.8%
Itinere 79.587 72.608
9,6%
Testa 54,038 45413
19.0%
VYaloriza 32.937 21.969
49,9%
Holding y oiros -4.518

609.871

534.311

46.694 35.433 40,2%
Portugal 147.018 171.395 -14.2%
Otros paises 10.896 3.303 229,9%
TOTAL oo | e 98%

DISTRIBUCION GEOGRAFICA CIFRA DE NEGOCIOS 2003

Otros paises
1,3%

Portugal
8,0%

Chife 6,1%

Espafia 74,6%

DISTRIBUCION GEOGRAFICA CIFRA DE NEGOCHOS 2004

Otros paises
0,4%

Portugal
23,0%

Chile 4,8%

Espana 71,8%
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Resultado bruto de explotacion (EBITDA)

El resultado bruto de explotacion del Grupo crecié un 38,1% respecto al mismo
periodo del ¢jercicio anterior, situAndose en 199,9 millones de euros, apoyado en
la buena evolucién de las areas de promocién de vivienda, concesiones y
patrimonio en renta. El EBITDA del 4rea de servicios crecié un 295,5% hasta los
2,6 millones de euros.

La contribucién de los negocios recurrentes (concesiones de infraestructuras,
alquiler de inmuebles y servicios), representa un 53,9% del total, hasta los 107,7
millones de euros, con un crecimiento en el afio del 21,7%. La aportacion
realizada por concesiones supone un 30,5% del resultado bruto de explotacion
total a 31 marzo de 2005, con 61 millones de euros; un 15,5% superior a 2004.

RESULTADO BRUTC POR ACTIVIDADES (Miles de £)

Servicios Construccion
Patrimonio 2.649

44.096 28.909

Fromocion

Inmobiliaria

Concesiones 66,153
60.999

Los negocios de crecimiento {construccion, promocién de vivienda y holding)
aportaron un 46,1% del resultado operativo consolidado, con 92,1 millones de
euros. Estas actividades crecieron un 64% respecto a 2004 debido a la expansion
orgénica alcanzada v a la reduccion de gastos operativos de cardcter corporativo.

La actividad de promocién de vivienda obtuvo un EBITDA de 66,2 millones de
euros, un 191,9% superior al 2004.

Amortizaciones

La dotacién de amortizaciones, técnica y de los activos reversibles, alcanzé 48,6

millones de euros y esta originada principalmente por la actividad concesional de
ITINERE.

Resultados financieros

La variacion del resultado financiero en 20035, hasta alcanzar un beneficio de 88,6
millones de euros se explica principalmente por el impacto positivo de 148,6
millones de euros generados por la venta de los instrumentos derivados y las
acciones del grupo BBVA en el pasado mes de febrero de este afio y que
contrastan con la contabilizacidn en marzo de 2004 de un resultado de la cartera
de valores de 41,2 millones de euros por la venta del 100% de una sociedad
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dedicada a la explotaciéon de viviendas de renta antigua en la actividad de
patrimonio.

Los resultados por puesta en equivalencia registran una ligera pérdida de 1,4
millones de euros, frente a 0,7 millones de euros de resultado negativo alcanzado
el afio pasado.

Los resultados por enajenacion de activos no corrientes alcanzaron 0,7 millones
de euros, un 97,6% inferiores a los 30 millones de euros registrados en el afio
anterior, que incluyeron el resultado de la venta de un solar ubicado en Madrid.

Beneficio neto

Bl resultado total antes de impuestos asciende a 226,59 millones de euros, un
143,9% superior a igual periodo de 2004.

Tras la normalizacién en la tasa fiscal devengada en el periodo, que se sitia en el
35,6% -muy superior a la del aflo anterior-, el beneficio atribuible es de 144.4
millones de euros, un 111,7% mas que el alcanzado en 2004,

Cartera ingresos

La cartera de ingresos futuros asegurados en las distintas dreas de negocio, a
cierre del primer trimestre alcanzaba los 60.959,5 millones de euros. El margen
operativo implicito de dicha cartera alcanzé los 40.352,9 millones de euros. Este
volumen de ingresos futuros se apoya basicamente en ITINERE, con un 80,8%
del total, ya que disfruta de largos periodos de concesiones, lo que permite una
alta prevision y certeza de ingresos.

o EeTeTE
(Milesdeeuros) . Ingresos | . %Ebi o Ebitda
Sacyr (Cartera obra) 3.532.691 296.393
Somague (Cartera obra) 228314 10.179
Itinere (Cartera ingresos) 49.280,700 76,8% 37.831.285
Testa (Alquileres a vencimiento} 2.270.600 76,1% 1.728.037
Vallehermoso {Cartera preventas) 1.809.000 19,8% 357.672
Valoriza (Cartera servicios) 3.838.200 128.367

* Mg Ebitda a dfciembré 0.4 .
Para méas informacion sobre la evolucion por dreas de negocio del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO durante el primer trimestre del ejercicio 2005 ver apartado
12.1 de este Documento de Registro.

Hechos relevantes acontecidos durante el primer frimestre del ejercicio 2005

Nos remitimos aqui al apartado 12.1 de este Documento de Registro.
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20.7. Politica de dividendos
SACYR VALLEHERMOSO no tiene fijada una politica de dividendos. De
acuerdo con el Articulo 61.6 de los Estatutos Sociales de SACYR
VALLEHERMOSO, existiendo beneficios distribuibles suficientes y siempre y
cuando no concurran razones de interés social que lo desaconsejen, la Junta
General de Accionistas estard obligada a acordar el reparto de un dividendo por
cada accién de un importe equivalente al treinta por ciento (30%) de su valor
nominal.
No existe ninguna restriccion al reparto de dividendos de la Sociedad distintas de
las previstas por la legislacion vigente.
A continuacion se indican los resultados y dividendos por acciéon de SACYR
VALLEHERMOSO correspondientes a los tres ltimos ejercicios cerrados:
' SACYR VALLEHERMOSO (CONSOLIDADO)® %[ L oees| 0 200
Bcpeﬁcio atribuido a la sociedad dominante 176,312 134,349 207.704
(miles de euros)
Capital social (miles de euros) 266,153 245,811 154,764
Nimero de acciones anuales ajustadas 253.666.777 208.643.797 154.764.041
Beneficio por accion ajustado {euros) 1,48 1,61 1,34
PER ajustado (veces) 8,21 7.45 7,39
Pay-out ajustado (%o} 24,32 26,08 22,39
Dividendo por accién (curos) 0,36 0,42 0,30
Capitalizacién bursati] / Valor neto contable (%) 1,63 2,25 1,45
o  Datos a 3] de diciembre de 2002, 2003 v 2004, respectivamente.
» Pay-out ajustado (dividendo por accidn entre el beneficio por accién ajustado).
20.8. Procedimientos judiciales v de arbitraje
No existe procedimiento gubernamental, legal o de arbitraje que puedan tener o
hayan tenido en el pasado reciente, efectos significativos en la Sociedad y/o la
posicién o rentabilidad financiera del grupo.
20.9. Cambies significativos en la posicién financiera o comercial del emisor

No se han producido cambios significativos en la posicién financiera o comercial
del grupo desde el fin del 31 de marzo de 2005.
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21.

21.1.

INFORMACION ADICIONAL

Capital social

21.1.1. Importe del capital emitido

A)  Capital social

El capital social de SACYR VALLEHERMOSO a la fecha de este Documento de
Registro es de DOSCIENTOS SESENTA Y SEIS MILLONES CIENTO
CINCUENTA Y TRES MIL TRESCIENTOS CUARENTA Y TRES EUROS
(266.153.343 euros) y se encuentra integramente suscrito y desembolsado. El
capital social se divide en 266.153.343 acciones de un (1) euros de valor nominal
cada una, pertenecientes todas ellas a la misma clase y serie. Todas las acciones
otorgan los mismos derechos a sus titulares.

B) Capital autorizado

La Junta General de Accionistas de SACYR VALLEHERMOSO celebrada el 25
de junio de 2004, delegd en el Consejo de Administracion de SACYR
VALLEHERMOSO la facultad de aumentar el capital social en una o varias veces
y en cualquier momento, dentro del plazo de cinco afios contados desde la fecha
de celebracion de dicha Junta, en la cantidad méaxima de 122.905.425 curos,
equivalente al 46% del actual capital de la Sociedad. El acuerdo adoptado por
dicha Junta fue el siguiente:

“4) Dejar sin valor ni efecto alguno, en la parte no utilizada, el acuerdo tercero
de los adoptados por la Junta General de accionistas de 10 de mayo de 2001,
relativo a la autorizacion para ampliar capital.

B) Facultar al Consejo de Administracion, tan ampliamente como en derecho sea
necesario, para que, al amparo de lo previsto en el articulo 153.1.b) de la Ley de
Sociedades Andnimas, pueda aumentar el capital social en una o varias veces y
en cualquier momento, dentro del plazo de cinco afios contados desde la fecha de
celebracion de esta Junta, en la cantidad mdxima de 122.905.425 euros,
equivalente a la mitad del actual capital de la Sociedad. Los aumentos de capital
al amparo de esta autorizacion se realizardn mediante la emision y puesta en
circulacion de nuevas acciomes -con o sin prima- cuyo contravalor consistird en
aportaciones dinerarias. En relacién con cada aumento, corresponderd al
Consejo de Administracidn decidir si las nuevas acciones a emitir son ordinarias,
rescatables o sin voto. Asimismo, el Consejo de Administracion podra fijar, en
todo lo no previsto, los términos y condiciones de los aumentos de capital y las
caracteristicas de las acciones, asi como ofrecer libremente las nuevas acciones
no suscritas en el plazo o plazos de efercicio del derecho de suscripcion
preferente. El Consejo de Administracion podrd también establecer que, en caso
de suscripcién incompleta, el capital qguedard aumentado sélo en la cuantia de las
suscripciones efectuadas y dar nueva redaccién al articulo de los Estatutos
sociales relativo al capital y mimero de acciones.
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Se considerard incluido dentro del limite disponible en cada momento de la
cantidad mdxima antes referida el importe de los aumentos de capital que, en su
caso y con el fin de atender la conversion de obligaciones o warrants, se realicen
al amparo de la propuesta que bajo el punto undécimo del Orden del Dia se
somete a aprobacion de esta Junta General.

Asimismo, en relacion con los aumentos de capital que se realicen al amparo de
esta autorizacion, se faculta al Consejo de Administracion para excluir, fotal o
parcialmente, el derecho de suscripcion preferente en los (érminos del articulo
159.2 de la Ley de Sociedades Andnimas.

La Sociedad solicitard, cuando proceda, la admision a negociacion en mercados
secundarios oficiales o no oficiales, organizados o no, nacionales o extranjeros,
de las acciones que se emitan por la Sociedad en virtud de esta delegacion,
facultando al Consejo de Administracion para la realizacién de los tramites y
actuaciones necesarios para la admision a cotizacién ante los organismos
competentes de los distintos mercados de valores nacionales o extranjeros.

El Consejo de Administracion estd igualmente autorizado para delegar a favor de
la Comision Ejecutiva las facultades conferidas en virtud de este acuerdo.”

C) Acciones en circulacién a principio y a final del ejercicio 2004

El nimero de acciones de SACYR VALLEHERMOSO al inicio del gjercicio
2004 era de 245.810.851. Al final de dicho ejercicio 2004 el nimero de acciones
de 1a Sociedad en circulacion era de 266.153.343.

Las variaciones en el capital social d¢ SACYR VALLEHERMOSO responden a
los dos aumentos de capital que se realizaron en el ejercicio 2004 y que se

describen con detalle en el apartado 21.1.7 posterior.

21.1.2, Acciones que no representen capital

Todas las acciones representan una parte alicuota del capital social de la Sociedad.

21.1.3. Niimero, valor contable v valor nominal de las acciones del emisor
en poder o en nombre del emisor o de sus filiales

A 8 de junio de 2005, el nimero de acciones de SACYR VALLEHERMOSO
propiedad de esta entidad o de las sociedades dependientes consolidadas de la
misma era de 3.418.265 acciones equivalentes al 1,28% del capital social de
SACYR VALLEHERMOSO. El valor nominal total de las acciones en
autocartera era en dicha fecha de 3.418.265 Euros.

A continuacion se incluyen unas tablas del Grupo SACYR VALLEHERMOSO
(informacion consolidada) en las que se muestra el movimiento producido en la
autocartera de SACYR VALLEHERMOSO entre el 31 de diciembre de 2002 y el
31 de marzo de 2005:
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3o

310372005

Saldo inicial

1.290.630

1.315.260

221337

2.228.583

Adquisiciones 601.382 100.000 7368148 | -
Enajenaciones 576.752 1.193.923 5.360.902 106.000
Saldo final 1.315.260 221.337 2.228.583 2.138.583
. Precio me 3i1zho02 |- 31122004
s (Euros) Kbiee D I
Precio medio de
compra de las 10,03 9,06 11,94 ——
adquisiciones del afio
Precio medio de
venta de las 7,60 7.70 11,58 12,39
enajenaciones del
afio
Precio medio de
adquisicion de la 7,60 7,70 12,39 12,33
cartera final
|20 |
Saldo inicial 9.993
Adqmsmionf:s {a coste 6.031 906 87.970 e
medio)
Enajenaciones (a coste 4,383 9.193 62,057 1.239
medio)
Ganancia/ (pérdida)
1.279 3.733 1.919 99
contable
Saldo final (*) 9.993 1.705 (**) 27.618 26.379

(*) Valor bruto contable.

(**) La provision de 1.109 miles de euros figura registrada en las cuentas anuales correspondientes
bajo el epigrafe “provisiones financieras”.

Saldo inicial

2.854

- 1.109
Dotacidn 3.713 3.462 25.034 19.531
Reversion 8ol 5.207 5.408 18.143
Saldo final 2.854 1.109 20.735 18.143
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Saldo inicial 8.345 7.139 596 6.883

Saldo final neto 7.139 596 6.883 8.236

Se reproduce a continuacién el acuerdo de autorizacién para la compra de
acciones propias aprobado por la Junta General Ordinaria de Accionistas de
SACYR VALLEHERMOSO de 11 de mayo de 2005:

“Se acuerda autorizar a la Sociedad y a sus sociedades filiales para la
adquisicion derivativa de acciones representativas del capital social de SACYR
VALLEHERMOSO, S.A. al amparo de lo previsto en el articulo 75 de la Ley de
Sociedades Anénimas y la disposicién adicional primera del mismo cuerpo legal,
en las siguientes condiciones:

(i) Las adquisiciones podrdn realizarse  directamente  por  SACYR
VALLEHERMOSO, S.A. o indirectamente a fravés de sus sociedades filiales, y
las mismas deberdn formalizarse mediante compraventa, permuta o
cualgquier otro negocio juridico oneroso vdlido en Derecho.

(i) Las acciones objeto de adquisicion deberdn encontrarse integramente
desembolsadas.

(i) El valor nominal de las acciones a adquirir, sumado, en su caso, al de las
que ya se posean, directa o indirectamente, no excederd del mdximo del 5
por 100 del capital social existente en cada momento.

(iv) El precio de adquisicion por accion serd como minimo el valor nominal y
como mdximo el de cotizacion en el Mercado Continuo de las Bolsas
espafiolas en la fecha de adquisicion.

(V) La autorizacidn para la adguisicion de acciones propias se otorga por un
plazo de dieciocho meses.

(vi) Se constituird en el pasivo del balance de la Sociedad una reserva
indisponible equivalente al importe de las acciones propias que se
adquieran, que deberd mantenerse en ftanto las acciones no sean
enajenadas o amortizadas.

La autorizacion incluye también la adquisicion de acciones que, en su caso,
hayan de ser entregadas directamente a los trabajadores y administradores de la
Sociedad, o como consecuencia del ejercicio de derechos de opcién de que
aquéllos sean titulares.

La presente autorizacion deja sin efecto la autorizacién acordada por la Junta

General de accionistas celebrada el dia 25 de junio de 2004, en la parte no
utilizada.”
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21.1.4. Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con
garantias, indicando las condiciones v los procedimientos gue rigen su
conversion, canie o suscripcion

No hay actualmente en circulacion obligaciones convertibles, canjeables o con
warrants, en SACYR VALLEHERMOSO.

21.1.5. Informacién y condiciones de cualquier derecho de adquisicion
v/o obligaciones respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre
la decisién de aumentar capital

Como se ha indicado anteriormente, no hay actualmente en circulacion
obligaciones convertibles o con warrants, por lo que la Sociedad no tienen
ninguna obligacion de aumentar su capital social por este concepto.

La Junta General Ordinaria de accionistas de SACYR VALLEHERMOSO
celebrada el 11 de mayo de 2005 acordé, bajo ¢l punto quinto de su orden del dia,
una ampliacién de capital por un importe de 8.317.291 euros, mediante la emisién
de 8.317.291 acciones de un euro de valor nominal cada una de ellas, de la misma
clase y serie que las actualmente en circulacién, con cargo a la reserva de libre
disposicién “Reserva de Fusion por Revalorizacion Ley 76/1980”. Las acciones
objeto de este aumento serdn asignadas, en la proporcién de una (1) accidén nueva
por cada treinta y dos (32) de las actualmente en circulacién a los accionistas de la
Sociedad, todo ello en los términos y condiciones descritos en detalle en la nota
sobre acciones informativa de esta ampliacion.

21.1.6. Informacién_sobre cualquier capital de cualquier miembro del
grupo_que esté bajo opcién o que se haya acordado condicional o
incondicionalmente someter a opcioén y detalles de esas opciones

[.as acciones y participaciones, directas o indirectas, de SACYR
VALLEHERMOSO en las sociedades que forman parte de su grupo consolidado
(se incluye un cuadro de todas estas sociedades en el aparatado 7 de este
Documento de Registro) no estan sujetas a ningun tipo de derecho de opcion.
Tgualmente, la Sociedad no es titular de ningun derecho de opcidn sobre las
acciones y participaciones de las que no es titular en las sociedades que forman
parte de su grupo consolidado.

21.1.7. Historial del capital social, resaltando la informacién sobre
cualquier cambio durante el periode cubierto por la informacion
financiera histérica

Se sefialan a continuacion las ampliaciones de capital llevadas a cabo por SACYR
VALLEHERMOSO durante los tres Gltimos ejercicios cerrados.

(i) Durante el ejercicio 2002 no se produjeron variaciones en el importe del
capital social de SACYR VALLEHERMOSO.
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(i)

(iif)

Durante el ejercicio 2003, SACYR VALLEHERMOSO modificé su capital
social en los términos y condiciones que se indican a continuacion. En
virtud de escritura publica otorgada ante el Notario de Madrid D. José
Aristonico Garcfa Sanchez, el dia 30 de mayo de 2003, con el numero 1.230
de su protocolo, se amplié el capital social de SACYR VALLEHERMOSO
en noventa y un millones cuarenta y seis mil ochocientos diez euros
(91.046.810 euros), mediante la emision y puesta en circulacién de
91.046.810 acciones ordinarias de un (1) euro de valor nominal cada una,
representadas mediante anotaciones en cuenta, para atender a la fusion por
absorcién de GRUPO SACYR, S.A. Como consecuencia de la anterior
ampliacién de capital, la cifra del capital social de SACYR
VALLEHERMOSO qued6 fijada en doscientos cuarenta y cinco millones
ochocientos diez mil ochocientos cincuenta y un euros, dividido y
representado por 245.810.851 acciones de un (1) euro de valor nominal cada
una, integramente suscritas y desembolsadas.

Durante el ejercicio 2004, SACYR VALLEHERMOSO modificé su capital
social en los términos y condiciones siguientes:

- En virtud de la escritura piblica otorgada ante el Notario de Madrid
D. José Aristonico Gareia Sanchez, el dia 15 de julio de 2004, con el
nimero 1.230 de su protocolo, se amplio6 el capital social de SACYR
VALLEHERMOSO en trece millones ochocientos cincuenta mil
novecientos cuarenta y ocho euros (13.850.948 euros), mediante la
emision y puesta en circulacion de 13.850.948 acciones ordinarias de
un (1) euro de valor nominal cada una, representadas mediante
anotaciones en cuenta, realizandose el desembolso del aumento
mediante aportaciones no dinerarias consistentes en acciones de
SOMAGUE SGPS, S.A. Como consecuencia de la anterior
ampliacién de capital, la cifra del capital social de SACYR
VALLEHERMOSO quedé fijada en doscientos cincuenta y nueve
millones seiscientos sesenta v un mil setecientos noventa y nueve
euros (259.661.799 euros), dividido y representado por 259.661.799
acciones de un (1) euro de valor nominal cada una, integramente
suscritas y desembolsadas.

- En virtud de la escritura publica otorgada ante el Notario de Madrid
D. José Aristénico Garcia Sanchez, el dia 14 de septiembre de 2004,
con el nimero 2.125 de su protocolo, se amplié el capital social de
SACYR VALLEHERMOSO con cargo a reservas en seis millones
cuatrocientos noventa y un mil quinientos cuarenta y cuatro euros
(6.491.544 euros), mediante la emisidén y puesta en circulacion de
6.491.544 acciones ordinarias de un (1) euro de valor nominal cada
una, representadas mediante anotaciones en cuenta, para su asignacion
gratuita a los accionistas de la Sociedad en la proporcién de una
accion nueva por cada 40 acciones en circulacion.  Como
consecuencia de la anterior ampliacion de capital, la cifra del capital
social de SACYR VALLEHERMOSO quedd fijada en doscientos
sesenta y seis millones ciento cincuenta y tres mil trescientos cuarenta
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y tres euros, dividido y representado por 266.153.343 acciones de un
(1) euro de valor nominal cada una, integramente suscritas y
desembolsadas.

E! siguiente cuadro resumen sintetiza las variaciones producidas en la cifra del
capital social de SACYR VALLEHERMOSO desde el afio 2002:
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21.2,

Se hace constar que durante los tres ultimos ejercicios no se ha realizado ninguna
reduccion del capital social de SACYR VALLEHERMOSO, ni se han modificado
los derechos de voto de las acciones.

Estatutos v escritura de constitucion

21.2.1. Descripeion del objeto social v fines del emisor v dénde pueden

encontrarse en los estatutos y escritura de constitucién

El objeto social de SACYR VALLEHERMOSO queda recogido en el articulo 2
de sus Estatutos Sociales.

De acuerdo con dicho articulo, la Sociedad tiene por objeto:

a)

b)

d)

g

La adquisicion, rehabilitacién o construcciéon de fincas urbanas para su
arrendamiento o enajenacion.

La compraventa de terrenos, derechos de edificacion y unidades de
aprovechamiento urbanistico, asi como su ordenacion, transformacion,
urbanizacién, parcelacion, reparcelacion, compensacidn, etc. y posterior
edificacién, en su caso, interviniendo en todo el proceso urbanistico hasta su
culminacién por la edificacion.

La administracién, la conservacion, el mantenimiento y, en general, todo lo
relacionado con las instalaciones y los servicios de fincas urbanas, asi como
los terrenos, infraestructuras, obras, instalaciones de urbanizacién que
correspondan a éstos en virtud del planeamiento urbanistico, ya sea por
cuenta propia o ajena, y la prestacion de servicios de arquitectura, ingenieria
y urbanismo relacionados con dichas fincas urbanas, o con su propiedad.

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

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

La contratacién, gestidn y ejecucion de toda clase de obras y construcciones
en su mas amplio sentido, tanto publicas como privadas, como carreteras,
obras hidraulicas, ferrocatriles, obras maritimas, edificacion, obras del
medio ambiente, y en general todas las relacionadas con el ramo de la
construccion.

La adquisicion, administracién, gestion, promocion, explotacién en
arrendamiento o en cualquier otra forma, construccién, compra y venta de
toda clase de bienes inmuebles, asi como el asesoramiento respecto a las
operaciones anteriores.
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h)  La elaboracion de todo tipo de proyectos de ingenieria y arquitectura, asi
como la direccidn, supervision y asesoramiento en la ejecucion de todo tipo
de obras y construcciones.

i) La adquisicion, tenencia, disfrute, administracion y enajenacién de toda
clase de valores mobiliarios por cuenta propia, quedando excluidas las
actividades que la legislacién especial y basicamente la Ley del Mercado de
Valores, atribuye con cardcter exclusivo a otras entidades.

j)  Gestionar servicios publicos de abastecimiento de agua, alcantarillado y
depuracion.

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

)  Laexplotacion de minas y canteras y la comercializacion de sus productos.

m) La fabricacion, compra, venta, importacién, exportaciéon y distribucion de
equipos, instalacion de elementos y materiales de construccion o destinados
a la misma.

n)  Adquisicidn, explotacién en cualquier forma, comercializacion, cesién y
enajenacion de todo tipo de propiedad intelectual y patentes y demas
modalidades de propiedad industrial.

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

p) La direccién y gestién de empresas filiales y sociedades participadas
espafiolas y extranjeras, mediante su participacién en los Organos de
administracién. La direccion estratégica y administrativa de sus sociedades
filiales en Espafia v en el extranjero, asi como ¢l asesoramiento juridico,
econdmico, contable, laboral, presupuestario, financiero, fiscal, comercial e
informético de dichas sociedades.

De acuerdo con el articulo 20 de los Estatutos sociales, todos los érganos de la
Sociedad han de velar por el interés social, entendido como interés comtn de los
accionistas. En este sentido, el articulo 40 de los Estatutos establece que el
Consejo de Administracion, sus 6érganos delegados y el equipo de direccidn de la
Sociedad ejercitaran sus facultades y, en general, desempefiaran sus cargos con el
fin de maximizar el valor de la empresa a largo plazo. La maximizacion del valor
de la empresa en interés de los accionistas necesariamente habra de desarrollarse
por el Consejo de Administracidn respetando las exigencias impuestas por el
derecho, cumpliendo de buena fe las obligaciones explicitas ¢ implicitas
contraidas con los trabajadores, proveedores y clientes y, en general, observando
aquellos deberes éticos que resulten necesarios para una responsable conduccion
de los negocios.
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La escritura de constitucién de la Sociedad puede consultarse en el domicilio
social de Ia Sociedad (Paseo de la Castellana 83-85 -Madrid-). Los estatutos
vigentes de la Sociedad pueden consultarse, ademas de en el citado domicilio
social, en la pagina web de la Sociedad: www.gruposyv.com.

21,2.2. Breve descripcion de cualquier disposicién de las clausulas
estatutarias o reglamento interno del emisor relativa a los miembros de
los érganos de administracion, de gestién v de supervisién

A)  Consejo de Administracion

De acuerdo con los Estatutos sociales y el Reglamento del Consejo de la
Sociedad, salvo en las materias reservadas a la competencia de la Junta General, el
Consejo de Administracién es el maximo 6rgano de decision de la Sociedad. El
Consejo de Administracion dispone de todas las competencias necesarias para
administrar la Sociedad, si bien, por regla general confia la gestion de los
negocios ordinarios de la Sociedad a los organos delegados y al equipo de
direccién y concentra su actividad en la funcién general de supervision.

En todo caso, no podran ser objeto de delegacion aquellas facultades legal o
institucionalmente reservadas al conocimiento directo del Consejo ni aquellas
otras necesarias para un responsable ejercicio de la funcién general de
supervision. A estos ultimos efectos, de acuerdo con el articulo 38 de los
Estatutos sociales de la Sociedad, el Consejo ejercera directamente las
responsabilidades siguientes: (a) aprobacion de las estrategias generales de la
sociedad; (b) nombramiento, retribucion y, en su caso, destitucién de los mas altos
directivos de 1a sociedad; (c) aprobacién de la politica en materia de autocartera;
(d) supervisién del control de la actividad de gestién y de la evaluacion de los
directivos; (e) supervisién de la identificacién de los principales riesgos de la
sociedad y de la implantacién y seguimiento de los sistemas de control interno y
de informacion adecuados; (f) supervision de las politicas de informacion y
comunicacién con los accionistas, los mercados y la opinion publica; (g)
aprobacién de las operaciones que entrafien la disposicion y adquisicion de
activos sustanciales de la compaiiia y las grandes operaciones societarias; (h)
autorizacion, en su caso, de operaciones de la sociedad con consejeros y
accionistas significativos que puedan presentar conflictos de intereses, en los
términos previstos en estos estatutos y en el Reglamento del Consejo.

El Consejo de Administracion estara integrado por un minimo de nueve y un
méximo de dieciocho miembros, no existiendo requisitos especiales para ser
nombrado miembro del Consejo de Administracion. El articulo 7 del Reglamento
dispone que el Consejo de Administracion, en el ejercicio de sus facultades de
propuesta a la Junta General y de cooptacién para la cobertura de vacantes,
procurard que en la composicion del organo los consejeros externos 0 no
ejecutivos representen mayoria sobre los consejeros ejecutivos.

Las propuestas de nombramiento de consejeros que someta el Consejo de

Administracién a la consideracién de la Junta General y las decisiones de
nombramiento por cooptacion deberan estar precedidas del correspondiente
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informe de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones. Cuando el Consejo
se aparte de las recomendaciones de la Comisién de Nombramientos y
Retribuciones habra de motivar las razones de su proceder y dejar constancia en
acta de sus razones.

Fl Presidente del Consejo de Administracion seré elegido de entre los miembros
del érgano de administracién y tendra la facultad de convocar el Consejo de
Administracién, de formar el orden del dia de sus reuniones y de dirigir los
debates. Adicionalmente, el Presidente deberd convocar el Consejo e incluir en el
orden del dia los extremos de que se trate cuando asf lo soliciten tres consejeros.

Los consejeros ejerceran su cargo durante el plazo de cinco afios y podrén ser
reelegidos una o més veces por periodos de igual duracion.

De acuerdo con el articulo 54.2 de los Estatutos sociales, los consejeros deberan
poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracion y formalizar, s1 éste
lo considera conveniente, la correspondiente dimisién en los siguientes casos: (a)
cuando alcancen la edad de 65 afios, en el supuesto de consejeros ejecutivos,
pudiendo, en su caso, continuar como consejero no ejecutivo; (b) cuando cesen en
los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su nombramiento como
consejero; (¢) cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de
incompatibilidad o prohibicion legalmente previstos; (d) cuando resulten
gravemente amonestados por la Comision de Auditorfa por haber infringido sus
obligaciones como consejeros; o (e) cuando su permanencia en el consejo pueda
poner en riesgo los intereses de la Sociedad o afectar negativamente al crédito y
reputaciéon de la misma o cuando desaparezcan las razones por las que fueron
nombrados (por ejemplo, cuando un consejero dominical se deshace de su
participacion en la compafiia).

En el desempefio de sus funciones, el consejero debe obrar con la diligencia de un
ordenado empresario, quedando obligado, en particular, a: (a) dedicar con
continuidad el tiempo y esfuerzo necesarios para seguir de forma regular las
cuestiones que plantea la administracion de la Sociedad, recabando la informacion
suficiente para ello y la colaboracion y asistencia que considere oportuna; (b)
informarse y preparar adecuadamente las reuniones del Consejo y de los érganos
delegados y consultivos del mismo a los que pertenezca; (c) participar
activamente en el drgano de administracién y en sus comisiones y tareas
asignadas, informéandose, expresando su opinion, e instando de los restantes
consejeros su concurrencia a la decisién que se entienda mas favorable para la
defensa del interés social; (d) oponerse a los acuerdos contrarios a la Ley, a los
Estatutos o al interés social y solicitar la constancia en el acta de su posicion
cuando lo considere mas conveniente para la tutela del interés social; (e) realizar
cualquier cometido especifico que le encomiende el Consejo de Administracion y
se halle razonablemente comprendido en su compromiso de dedicacidn; (f)
promover la investigacion sobre cualquier irregularidad en la gestion de la
compafifa de la que haya podido tener noticia; (g) instar a las personas con
capacidad de convocatoria para que convoguen una reunion extraordinaria del
Consejo o incluyan en el orden del dia de la primera que haya de celebrarse los
extremos que considere convenientes.
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De acuerdo con lo previsto en el articulo 50 de los Estatutos, el Consejo de
Administracién se reunira, al menos, seis veces al afio y cuantas veces lo estime
oportuno el Presidente para el buen funcionamiento de la sociedad.

Salvo en los casos en que especificamente se hayan establecido otros quérum de
votacién superiores, los acuerdos se adoptardn por mayoria absoluta de los
asistentes y en caso de cmpate, el voto del Presidente serd dirimente. La
modificacién del Reglamento del Consejo de Administracion requerira para su
validez el voto favorable de al menos dos tercios de los consejeros presentes o
representados en la reunidn de que se trate.

Los consejeros, en su condicién de miembros del Consejo de Administracion,
tendran derecho a percibir una retribucion de la sociedad que consistird en una
cantidad anual fija y en una prestacién asistencial (seguro, fondos de pensiones,
etc.). El importe conjunto de las retribuciones anteriores sera fijado por la Junta
general. Dicho importe, que no podré exceder del 2,5% del resultado neto del
ejercicio atribuido a la Sociedad en las cuentas anuales consolidadas del Grupo, se
mantendré entretanto no sea modificado por un nuevo acuerdo de la Junta general.

La fijacion de la cantidad exacta a abonar dentro de aquel limite y su distribucién
entre los distintos consejeros corresponde al Consejo de Administracion.

Adicionalmente, los consejeros que cumplan funciones ejecutivas dentro de la
sociedad tendran derecho a percibir, por este concepto, una retribucion compuesta
por: (a) una parte fija, adecuada a los servicios y responsabilidades asumidos; (b)
una parte variable, correlacionada con algin indicador de los rendimientos del
consejero o de la empresa; (¢) una parte asistencial, que contemplara los sistemas
de prevision y seguro oportunos y (d) una indemnizacion para el caso de cese no
debido a incumplimiento imputable al consejero.

La determinacion del importe de las partidas retributivas que integran la parte fija,
de las modalidades de configuracién y de los indicadores de cdlculo de la parte
variable y de las previsiones asistenciales y de la indemnizacion por cese
corresponde al Consejo de Administracion, previo informe de la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones.

B}  Comision Ejecutiva

La Comision Ejecutiva estara compuesta por el nimero de consejeros que en cada
caso determine el Consejo de Administracion. La adopcién de los acuerdos de
nombramiento de los miembros de la Comisién Ejecutiva requerira el voto
favorable de al menos los dos tercios de los miembros del Consejo de
Administracién. Actuard como Presidente de la Comision Ejecutiva el Presidente
del Consejo de Administracién. La delegacion permanente de facultades por parte
del Consejo de Administracion a favor de la Comisién Ejecutiva comprendera
todas las facultades del Consejo, salvo las que legal o estatutariamente
indelegables o las que no puedan ser delegadas por virtud de lo dispuesto en el
Reglamento.
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La Comisién Ejecutiva celebrard sus sesiones ordinarias con periodicidad, en
principio, mensual.

En aquellos casos en que, a juicio del Presidente o de tres miembros de la
Comisién Ejecutiva, la importancia de! asunto as{ lo aconsejara, los acuerdos
adoptados por la Comision se someteran a ratificacion del pleno del Consejo. Otro
tanto sera de aplicacion en relacion con aquellos asuntos que el Consejo hubiese
remitido para su estudio a la Comisién Ejecutiva reservandose la ultima decision
sobre los mismos. En cualquier otro caso, los acuerdos adoptados por la
Comisién Fjecutiva seran vélidos y vinculantes sin necesidad de ratificacion
posterior por el pleno del Consejo.

La Comisién Ejecutiva ha de informar al Consejo de los asuntos tratados y de las
decisiones adoptadas en sus sesiones.

C)  Comision de Auditoria y Comision de Nombramientos y Retribuciones
El régimen aplicable a la Comision de Auditorfa y a la Comisién de
Nombramientos y Retribuciones ha quedado expuesto en el apartado 16.3 de este

Documento de Registro.

21.2.3. Descripcién de los derechos, preferencias v restricciones relativas
a cada clase de las acciones existentes

Todas las acciones de SACYR VALLEHERMOSO pertenecen a una unica clase
y serie, representan partes alicuotas del capital social de la Sociedad y confieren a

sus titulares los mismos derechos politicos y econdmicos reconocidos en la Ley y
en los Estatutos Sociales de SACYR VALLEHERMOSO.

Los Estatutos Sociales de SACYR VALLEHERMOSO no establecen prestaciones
accesorias, privilegios, facultades o deberes especiales dimanantes de la
titularidad de las acciones de SACYR VALLEHERMOSO.

En particular, las acciones confieren a sus titulares los siguientes derechos:

A) Derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales v derecho a

Las acciones otorgan el derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales
de SACYR VALLEHERMOSO. El derecho del accionista a participar en las
ganancias sociales es un derecho abstracto que no se concreta hasta que la
Sociedad acuerde el reparto al dividendo. Por tanto, el derecho al dividendo del
accionista sélo nace cuando el reparto de dicho dividendo es aprobado, en su caso,
por la Sociedad.

De acuerdo con el Articulo 61.6 de los Estatutos Sociales de SACYR
VALLEHERMOSO, existiendo beneficios distribuibles suficientes y siempre y
cuando no concurran razones de interés social que lo desaconsejen, la Junta
General de Accionistas estara obligada a acordar el reparto de un dividendo por
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cada accién de un importe equivalente al treinta por ciento (30%) de su valor
nominal.

De acuerdo con el articulo 947 del Cadigo de Comercio, el plazo de prescripcion
de los dividendos acordados es de 5 afios, siendo beneficiario de la prescripcidn
SACYR VALLEHERMOSO que los aplicard a reservas en el ejercicio en que
prescriban.

Dado que las acciones de la Sociedad estdn representadas por anotaciones en
cuenta, los derechos de cobro de los dividendos, como cualquier otro derecho de
contenido econdmico al que den lugar las acciones, se ejercitardn a través de
IBERCLEAR vy sus entidades participantes.

B) Derecho de asistencia y voto en las juntas generales

Todas las acciones de la Sociedad tiene derecho de voto. El titular de acciones de
la Sociedad gozara del derecho de asistir y votar en las Juntas Generales de
SACYR VALLEHERMOSO y de impugnar los acuerdos sociales, de acuerdo con
el régimen general establecido en la Ley de Sociedades Anénimas y con sujecion
a los Estatutos Sociales de SACYR VALLEHERMOSO.

En lo que respecta al derecho de asistencia a las Juntas Generales de Accionistas,
los articulos 25 y 26 de los Estatutos Sociales de SACYR VALLEHERMOSO
establecen ciertas restricciones que se transcriben a continuacion:

“drticulo 25.- Derecho de asistencia

1.-  Para asistir a la Junta general serd preciso que el accionista sea titular, al
menos, de ciento cincuenta acciones; y que las tenga inscritas a su nombre
en los regisiros a que se refiere el Articulo 6 con, al menos, cinco dias de
antelacién a aquél en que haya de celebrarse la Junta. Cuando el accionista
ejercite su derecho de voto utilizando correspondencia postal o electronica
o cualquier otro medio de comunicacion a distancia, deberd cumplirse esta
condicidn también en el momento de su emision. [...].”

“Articulo 26,  Legitimacion para asistir

Para ejercitar su derecho de asistencia, el accionista deberd estar previamente
legitimado mediante la correspondiente tarjeta de asistencia nominativa o
certificado expedido por alguna de las entidades participantes autorizadas por la
“Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion
de Valores, S.A.” (Iberclear).”

Cada accidon da derecho a un voto y no existen limitaciones estatutarias al nimero
maximo de votos que pueda emitir un mismo accionista o sociedades

pertenecientes a un mismo grupo.

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la
Junta General por medio de otra persona, aunque no sea accionista. La
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representacion debera conferirse por escrito y con caracter especial para cada
Junta.

C) Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones

De conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas, todas las
acciones representativas del capital social de la Sociedad gozan del derecho de
suscripcion preferente en las ampliaciones de capital con emision de nuevas
acciones, ordinarias o privilegiadas, asi como en la emision de obligaciones
convertibles en acciones. Todo ello, sin perjuicio de la posibilidad de exclusion,
total o parcial, del citado derecho por virtud de acuerdo de la Junta General de la
Sociedad o por los administradores en los términos previstos en el articulo 159 de
la Ley de Sociedades Andnimas.

Igualmente, gozan del derecho de asignacién gratuita reconocido por la Ley de
Sociedades Andnimas para ¢! supuesto de realizacién de ampliaciones de capital
COT Cargo a reservas.

D) Derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquidacién

Las acciones atorgan a sus titulares el derecho a participar en el patrimonio
resultante de la liquidaciéon de la Sociedad.

Dado que las acciones de SACYR VALLEHERMOSO estan representadas por
anotaciones en cuenta, el derecho a participar en el patrimonio resultante de la
liquidacion se ejercitara a través de IBERCLEAR vy sus entidades participantes.

E) Derecho de informacion

Las acciones de la Sociedad gozan del derecho de informacion recogido con
caracter general en el articulo 48.2.d) de la Ley de Sociedades Anonimas, y con
cardcter particular en el articulo 112 del mismo texto legal. Gozan, asimismo, de
aquellas especialidades que en materia de derecho de informacion se recogen en el
articulado de la Ley de Sociedades Anénimas de forma pormenorizada al tratar de
la modificacién de estatutos, ampliacion y reduccidn del capital social, aprobacion
de las cuentas anuales, emision de obligaciones convertibles 0 no en acciones,
transformacion, fusién y escisidn, disolucién y liquidacién de la sociedad, y otros
actos u operaciones societarias.

F) Disposiciones de amortizacion

La Sociedad podra reducir su capital social mediante la amortizacion de acciones
en los términos previstos en la Ley de Sociedades Anonimas y en los Estatutos
Sociales de SACYR VALLEHERMOSO.

En particular, el articulo 15 de los Estatutos de la Sociedad establecen que la Junta
General podra acordar, de conformidad con lo dispuesto en la Ley de Sociedades
Andnimas, la reduccion de capital para amortizar un determinado grupo de
acciones, siempre y cuando dicho grupo esté definido en funcién de criterios

Apartado 21 - Pag. 16




sustantivos, homogéneos y no discriminatorios. En este caso, sera preciso que la
medida sea aprobada por la Junta General y por la mayoria tanto de las acciones
de los accionistas pertenecientes al grupo afectado como por la de las acciones del
resto de los accionistas que permanecen en la Sociedad. El importe a abonar por
SACYR VALLEHERMOSO no podra ser inferior a la media aritmética de los
precios de cierre de las acciones de la Sociedad en el Mercado Continuo de las
Bolsas de Valores en el mes anterior a la fecha de adopcion del acuerdo de
reduccion de capital.

G) Disposiciones de canje

Al ser todas las acciones de la Sociedad acciones ordinarias, no existen
disposiciones de canje que resulten de aplicacion, salvo las relativas a los casos de
fusién u operaciones similares que requeririan, en todo caso, un acuerdo previo de
la Junta General de Accionistas de la Sociedad.

21.24. Descripcion_de los requisitos para modificar los derechos de los
tenedores de las acciones

Para la modificacion de los derechos que otorgan las acciones de la Sociedad es
necesario proceder a modificar sus Estatutos sociales. De acuerdo con lo previsto
en la Ley de Sociedades Anonimas, la modificacién de los estatutos debe ser
acordada por la Junta General, a cuyos efectos se deben cumplir los siguientes
requisitos:

(i) Que los administradores (0, en su caso, los accionistas autores de la
propuesta) formulen un informe con la justificacién de la modificacion.

(ii) Que se expresen en la convocatoria de la Junta, con la debida claridad, los
extremos que hayan de modificarse.

(iii) Que en el anuncio de la convocatoria se haga constar el derecho que
corresponde a los accionistas de examinar en el domicilio social el texto
integro de la modificacion propuesta y del informe sobre la misma y de
pedir la entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

(iv) Que concurran a la Junta accionistas presentes o representados que posean,
al menos, el 50% del capital suscrito con derecho a voto, en primera
convocatoria, o al menos el 25% de dicho capital, en segunda convocatoria.
La aprobacion de los acuerdos requerird el voto favorable de la mitad mas
uno de las acciones con derecho a voto presentes o representadas en la
Junta. No obstante, cuando concurran accionistas que representen menos
del 50% del capital suscrito con derecho de voto la modificacion estatutaria
s6lo podra aprobarse con el voto favorable de los dos tercios del capital
presente o representado en la Junta,

No obstante, cuando la modificaciéon de los estatutos implique nuevas

obligaciones para los accionistas deberd adoptarse con la aquiescencia de los
interesados. Adicionalmente, si Ia modificacién estatutaria lesiona directa o
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indirectamente los derechos de una clase de acciones, serd preciso que haya sido
acordada, ademas de siguiendo los requisitos establecidos anteriormente, también
por la mayoria de las acciones pertenecientes a la clase afectada (si las clases
afectadas son varias, sera necesario ¢l acuerdo separado de cada una de ellas).

Las condiciones previstas en los Estatutos sociales de SACYR
VALLEHERMOSO para estas modificaciones no difieren de lo previsto en la Ley
de Sociedades Anonimas.

21.2.5. Descripcion_de las condiciones gue rigen la manera de convocar
las_juntas generales anuales v las juntas generales extraordinarias de
accionistas

De acuerdo con lo previsto en los articulos 4 y siguientes del Reglamento de la
Junta de la Sociedad v en la Ley de Sociedades Anénimas, y sin perjuicio de lo
previsto en dicho texto legal sobre la Junta universal y la convocatoria judicial,
corresponde al Consejo de Administracion la convocatoria de la Junta General de
Accionistas, y ésta se realizara:

a) En fecha tal que permita su celebracion en los primeros seis meses del
ejercicio, si se trata de la Junta General Ordinaria.

b)  Siempre que el Consejo de Administracion lo considere conveniente para
los intereses sociales, en el caso de las Juntas Generales Extraordinarias.

¢) En todo caso, cuando lo soliciten, por conducto notarial, accionistas que
sean titulares de, al menos, un 5% del capital social desembolsado,
expresando en la solicitud los asuntos a tratar en la Junta cuya convocatoria
solicitan. En este caso, la Junta debera ser convocada para celebrarse dentro
de los treinta dias siguientes a la fecha en que se hubiese requerido
notarialmente a los administradores para convocarla.

d)  Cuando se formule una oferta publica de adquisicién de las acciones de la
Sociedad. En este supuesto, la convocatoria habra de efectuarse a la mayor
brevedad posible con el fin de informar a los accionistas sobre las
circunstancias de la operacién y darles la oportunidad de ofrecer una
respuesta coordinada.

Si la Junta General Ordinaria no fuere convocada dentro del plazo legal, o si
habiendo solicitado la convocatoria de la Junta General Extraordinaria accionistas
titulares de un 5% del capital no hubiese sido aquélla efectuada, podra serlo, a
peticion de cualquier accionista, en el primer caso, y de los solicitantes, en el
segundo, por el Juez de Primera Instancia del domicilio social.

La convocatoria de la Junta General de Accionistas se realizard mediante anuncio
publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil, en uno de los diarios de
mayor circulacién en la provincia de Madrid y en la pagina web de la Sociedad,
por lo menos quince dias naturales antes de la fecha fijada para la celebracion de
la Junta, salvo en los casos en que la Ley establezca una antelacion mayor. El
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anuncio se remitird a la CNMV el mismo dia de su publicacién o ¢l inmediato
habil posterior.

El anuncio de convocatoria contendra, entre otras, informacién sobre los
siguientes extremos:

a)

)

f)

Lugar, fecha y hora de la reunion en primera y, en su caso, segunda
convocatoria, debiendo mediar entre la primera y la segunda reunidn, por lo
menos, un plazo de veinticuatro horas.

El orden del dia de la Junta, redactado con claridad y concision, que
comprender4 los asuntos que han de tratarse en la reunion.

Los requisitos exigidos para poder asistir a la Junta y los medios de
acreditarlos ante la Sociedad.

Fn caso de que resulten admisibles, indicacion de los mecanismos de
delegacion o de votacién a distancia por medios escritos o electrnicos que
puedan ser utilizados.

E! derecho de los accionistas de hacerse representar en la Junta por medio
de otra persona, aunque ésta no sea accionista, y los requisitos y
procedimientos para ejercer este derecho.

E! derecho de informacién que asiste a los accionistas y la forma de
ejercerlo.

Sin perjuicio de lo que venga exigido por la normativa aplicable, desde la fecha de
publicacién de la convocatoria de Junta General, la Sociedad incorporara a su

pagina web:

a)  Eltexto integro de la convocatoria.

b) El texto de todas las propuestas de acuerdos que, en su caso, hubiese ya
formulado el Consejo de Administracion en relacién con los puntos
comprendidos en el orden del dia.

¢) Los documentos o informaciones que, de acuerdo con la Ley, deban ponerse
a disposicién de los accionistas sobre los asuntos comprendidos en el orden
del dia desde la fecha de la convocatoria.

d)  Informacién sobre los documentos que puedan emplearse para efectuar
delegaciones de voto.

e)  Descripcién de aquellos mecanismos de delegacion o de votacién a
distancia por medios escritos o electronicos que puedan ser utilizados.

fy  Informaci6n, en su caso, sobre sistemas o procedimientos que faciliten el

seguimiento de la Junta, tales como mecanismos de traduccion simultanea,
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difusién a través de medios audiovisuales, informaciones en otros idiomas,
etc.

p)  Informacién sobre los canales de comunicacién con el Departamento de
Relaciones con los Inversores, al efecto de poder recabar informacién o
formular sugerencias o propuestas, de conformidad con la normativa
aplicable.

h) Informacién sobre el recinto donde vaya a celebrarse la Junta, describiendo
en su caso la forma de acceso a la sala.

Tienen derecho de asistir a la Junta General todos los accionistas que sean
titulares de, al menos, 150 acciones inscritas a su nombre en el registro de
anotaciones en cuenta correspondiente con cinco dias de antelacion, al menos, a
aqué] en que haya de celebrarse la Junta. Cuando el accionista ejercite su derecho
de voto utilizando medios de comunicacién a distancia, deberd cumplirse esta
condicién también en el momento de su emision.

Los tenedores de menos de 150 acciones tendréan derecho a agruparse hasta reunir
esa cifra como minimo, a los efectos de su asistencia y votacién en las Juntas,
pudiendo recaer la representacion de estas agrupaciones en uno cualquiera de los
accionistas agrupados. La agrupacion debera acreditarse mediante escrito firmado
por todos los accionistas interesados, con caracter especial por cada Junta. De no
hacerlo asi, cualquiera de cllos podré conferir su representacion en la Junta a favor
de otro accionista con derecho de asistencia y que pueda ostentarla con arreglo a
la Ley, agrupando asf sus acciones con las de éste.

Los miembros del Consejo de Administracion deberdn asistir a las Juntas
Generales. Asimismo podréan asistir a la Junta, con voz y sin voto los Directores,
técnicos y demdas personas que, a juicio del Consejo de Administracion, tengan
interés en la buena marcha de los asuntos sociales y cuya intervencion en la Junta
pueda, si fuera precisa, resultar util para la Sociedad. El Presidente de la Junta
General podra autorizar la asistencia de la prensa econémica y de los analistas
financieros y, en general, de cualquier otra persona que juzgue conveniente, sin
perjuicio de la facultad de la Junta para revocar dicha autorizacion.

Para ejercitar su derecho de asistencia, el accionista deberd estar previamente
legitimado mediante la correspondiente tarjeta de asisiencia nominativa o
certificado expedido por alguna de las entidades participantes autorizadas por la
“Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacidn
de Valores, S.A.” (IBERCLEAR).

21.2.6. Breve descripcién de cualquier disposicién de las clausulas
estatutarias o reglamento interno del emisor que tenga por efecto
retrasar, aplazar o impedir un cambio en el control del emisor

No existen clausulas estatutarias o de los reglamentos internos de la Sociedad que
restrinjan o limiten la adquisicion de participaciones importantes por terceros o el
cambio de control en SACYR VALLEHERMOSO.
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21.2.7. Indicacién de cualquier disposicién de las clausulas estatutarias o
reglamento interno que rija ¢l umbral de propiedad por encima del cual
deba revelarse la propiedad del accionista

El Real Decreto 371/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacién de
participaciones significativas en sociedades cotizadas y de adquisicion por éstas
de acciones propias, recoge las obligaciones de comunicacion de la titularidad de
acciones de SACYR VALLEHERMOSO por parte de sus titulares.

Ni los Estatutos sociales de SACYR VALLEHERMOSO, ni sus reglamentos
internos recogen obligaciones distintas de las establecidas en el mencionado Real
Decreto.

21.2.8. Descripcion _de las _condiciones impuestas por las clausulas
estatutarias o reglamento interno que rigen los cambios en el capital, si
estas condiciones son mAs rigurosas que las que requiere la ley

Ni los estatutos sociales de la Sociedad ni sus reglamentos internos establecen
para las modificaciones de capital condiciones diferentes a las contenidas en la
Ley de Sociedades Anénimas.
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22. CONTRATOS IMPORTANTES

Todos los contratos importantes han sido celebrados en el desarrollo corriente de la
actividad empresarial de las empresas que forman parte del grupo SACYR
VALLEHERMOSO y se han desarrollado en los apartados 5 y 6 de este Documento de
Registro.
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23.

23.1.

23.2.

INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES

Informes de expertos

Tal y como se indica en el apartado 6.1.12 de este Documento de Registro, el
valor de los activos inmobiliarios de Vallehermoso, Divisién Promocion, S.A.U. y
sus filiales ha sido objeto de un informe de valoracién de fecha 18 de febrero de
2005 realizado por C.B. Richard Ellis, con domicilio social en la plaza Pablo Ruiz
Picasso s/n Torre Picaso, 28020 Madrid. Miembro de la Royal Institution of
Chartred Surveyors de Gran Bretafia.

Como igualmente se indica en el apartado 6.1.1.3 de este Documento de Registro,
el valor de los activos inmobiliarios de TESTA Inmuebles en Renta, S.A. y sus
filiales ha sido objeto de un informe de valoracion de fecha 1 de febrero de 2005
realizado por C.B. Richard Ellis, con domicilio social en la plaza Pablo Ruiz
Picasso s/n Torre Picaso, 28020 Madrid. Miembro de la Royal Institution of
Chartred Surveyors de Gran Bretafia.

Informacion procedente de terceros

Las informaciones procedentes de terceros incluidas en este Documento de
Registro se han reproducido con exactitud y, en la medida en que la Sociedad
tiene conocimiento de ello y puede determinar a partir de la informacién
publicada por dichos terceros, no se¢ ha omitido ninglin hecho que haria la
informacion reproducida inexacta o engafiosa.
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24,

DOCUMENTOS PRESENTADOS

En caso necesario, los siguientes documentos {o copias de los mismos) pueden ser
inspeccionados durante el periodo de validez de este Documento de Registro en los
lugares que se indican para cada uno de ellos:

)

(i)

(iii)

(iv)

V)

(vi)

(vii)

Estatutos sociales de SACYR VALLEHERMOSO; pueden inspeccionarse en la
CNMV vy a través de las paginas web de la Sociedad, asi como en el Registro
Mercantil de Madrid.

Reglamento de la Junta General y Reglamento del Consejo de Administracion de

la Sociedad; pueden inspeccionarse en la CNMV v a través de las paginas web de
la Sociedad y de la CNMV.,

Informe anual de gobierno corporativo correspondiente al ejercicio 2004; puede
inspeccionarse en la CNMV vy a través de las paginas web de la Sociedad y de la
CNMV.

Las cuentas anuales, informes de gestion e informes de auditoria, individuales y
consolidados, de SACYR VALLEHERMOSO correspondientes a los ejercicios
2002, 2003 y 2004; pueden inspeccionarse en la CNMYV y a través de las paginas
web de la Sociedad y de la CNMV, asi como a través del Registro Mercantil de
Madrid.

Estados financieros trimestrales, individuales y consolidados, no auditados de
SACYR VALLEHERMOSO, correspondientes a los ejercicios 2003 y 2004;
pueden inspeccionarse a través de las paginas web de la Sociedad y de la CNMV.

Informe de valoracidn realizado por C.B. Richard Ellis de fecha 18 de febrero de
2005 sobre los activos inmobiliarios de Vallehermoso Divisién Promocion,
S.A.U. y sus filiales; puede inspeccionarse en el domicilio social de 1a Sociedad y
existe un extracto del mismo en la memoria de SACYR VALLEHERMOSO.

Informe de valoracién realizado por C.B. Richard Ellis de fecha 1 de febrero de
2005 sobre los activos inmobiliarios de TESTA Inmuebles en Renta, S.A. y sus
filiales; puede inspeccionarse en el domicilio social de la Sociedad, en la memoria
de la sociedad y en su pagina web (www.testainmo.com).
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25. INFORMACION SOBRE CARTERAS

Nos remitimos aqui al cuadro de sociedades integrantes del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO del apartado 7.2 de este Documento de Registro, en el que se
indica su nombre, pais de residencia, porcentaje de participacién y porcentaje de voto.
Asimismo, para informacién sobre los activos, pasivos, posicidén financiera, pérdidas o
beneficios del Grupo SACYR VALLEHERMOSO nos remitimos a las cuentas anuales
del Grupo SACYR VALLEHERMOSO.

En Madrid, a 23 de junio de 2005

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.
Pp.

D. Luis Fernando del Rivero Asensio
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