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Sacyr Vallehermoso

DON FRANCISCO JAVIER PEREZ GRACIA, EN NOMBRE Y
REPRESENTACION DE SACYR VALLEHERMOSO, S.A.,, ENTIDAD
DOMICILIADA EN EL P°. DE LA CASTELLANA, 83-85 DE ESTA CAPITAL,
CON EL NUMERO A28013811 DE IDENTIFICACION FISCAL, DEBIDAMENTE
FACULTADO AL EFECTO.

CERTIFICA; Que el contenido de la solicitud de ampliacion y modificacion del plazo del
Folleto Base de Pagarés 2005, presentada ante la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores con fecha 21 de abril de 2006 y numero de registro
033590 coincide exactamente con la que se remite adjunta a la presente
certificacién en soporte informatico.

AUTORIZA

La difusion del contenido de esta solicitud de ampliacién y modificacién a través
de la pagina Web de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Y para que conste a los efectos oportunos, expido la presente certificacion en
Madrid, a veinticinco de abril de dos mil seis.

Francisco Javier Perez Gracia
Director General Corporativo.

P° de la Castellana, 83-85 - 28046 Madrid. Tel.: 91 545 50 00. www.gruposyv.com
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. - Registro Mercantil de Madrid Tomo 1,884 - folio 66 - hoja n® M 33.841 - C.I.F. A 28-013811
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Madrid a 21 de abril de 2006.

Excmo. Sr. Presidente de la CNMV.

D. Francisco Javier Perez Gracia con DNI numero 33.500.036F, en nombre y representacion de
Sacyr Vallehermoso, S.A. en calidad de Consejero de la misma.

Expone;

1- Que la entidad Sacyr Vallehermoso, S.A. tiene en vigor un Folleto Base de Pagarés
elaborado segiin Reglamento 809/04 de la Comisién Europea de 29 de abril de 2004
e inscrito en los Registros Oficiales de la Comision Nacional del Mercado de
Valores con fecha 15 de noviembre de 2005 y numero de registro oficial 8.265.

2- En el citado Folleto, que tiene una validez de un afio, se fij6 un saldo vivo maximo
de 400 millones de euros y un plazo de emisién de 1,3,6,9,12 y 18 meses.

3- En uso de la delegacién conferida al Consejo de Administracién por la Junta

General Ordinaria de la Sociedad, celebrada el 25 de junio de 2004, el Consejo de
Administracién de Sacyr Vallehermoso, S.A. en su reunién del 07 de abril de 2006
ha acordado;
-que el saldo vivo miximo de pagarés emitido no podra exceder de
600 millones de euros, miximo autorizado por la Junta General de
Accionistas, y
-seglin las necesidades financieras de la empresa los pagarés se
emitirin con un vencimiento entre 14 dias y 18 meses desde su
emision.
Se adjunta certificado expedido por el Secretario del Consejo de Administracion.

Por todo lo cual solicita;
Que tenga a bien inscribir en los registros oficiales;

-un aumento del saldo vivo maximo de 200 millones, alcanzando el Programa un saldo
vivo mdximo de pagarés en circulacién de 600 millones de euros,

-la modificacion del plazo de vencimiento de los pagarés que quedard fijado entre 14
dias y 18 meses.

El resto de las condiciones del Folleto de Pagarés, asi como las delegaciones y facultades

otorgadas a las personas designadas no sufren modificacién alguna.

Sacyr Vallehermoso. S.A.

D. Francisco Javier Perez Gracia

P° de la Castellana, 83-85 - 28046 Madrid. Tel.: 91 545 50 00. www.gruposyv.com
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. - Registro Mercantil de Madrid Tomo 1.884 - folio 66 - hoja n° M 33.841 - C.I.F. A 28-013811



DON FRANCISCO JAVIER PEREZ GRACIA, EN NOMBRE Y REPRESENTACION
DE SACYR VALLEHERMOSO, S.A., ENTIDAD DOMICILIADA EN EL P°. DE LA
CASTELLANA, 83-85 DE ESTA CAPITAL, CON EL NUMERO A-28-013811 DE
IDENTIFICACION FISCAL, DEBIDAMENTE FACULTADO AL EFECTO

CERTIFICA: Que el contenido del Folleto Base de Pagarés que recoge el Programa de
Emision de Pagarés 2005 de Sacyr Vallehermoso, S.A., inscrito en los
registros de la Comision Nacional del Mercado Valores con fecha 15 de
noviembre de 2005 coincide exactamente con el que se remite adjunto a la

presente certificacion en soporte informatico.
AUTORIZA
La difusion del contenido del Folleto de Base de Pagarés indicado a través de la

pagina web de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Y para que conste a los efectos oportunos, expido la presente certificacion en

Madrid, a quince de noviembre de dos mil cinco.

Francisco Javier Pérez Gracia
Director General Corporativo
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SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

FOLLETO BASE DE PAGARES POR UN SALDO VIVO MAXIMO DE 400
MILLONES DE EUROS

El presente Folleto Base de Pagarés (Anexo V del Reglamento n°. 809/2004, de la Comisién Europea de 29 de abril de 2004) ha sido
inscrito en los Registros Oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 15 de noviembre de 2005 y se
complementa con el Documento de Registro de Sacyr Vallehermoso, S.A. (Anexo I del Reglamento n® 809/2004, de la Comision
Europea de 29 de abril de 2004) inscrito en los registros de la CNMV con fecha 23 de junio de 2005, el cual se incorpora por referencia.

Noviembre de 2005
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I. RESUMEN

Se describen a continuacion las principales circunstancias que, entre otras, y sin
perjuicio de la informacién que se incluye en el Documento de Registro, deben tenerse
en cuenta para una adecuada comprension del Programa. No obstante, se hace constar
que:

(i)  Este resumen (“Resumen”) debe leerse como una introduccion al Folleto Base
de Pagarés;

(1) Toda decision de invertir en los valores debe estar basada en la consideracion
por parte del inversor del Folleto Base en su conjunto.

(iii) No se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente en base al
Resumen, incluida cualquier traducciéon del mismo, a no ser que dicho Resumen
sea engafioso, inexacto o incoherente en relacion con las demds partes del
Folleto Base.

(iv) El presente documento es un resumen del Folleto Base de Pagarés que ha sido
inscrito en el Registro oficial de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con fecha 15 de noviembre de 2005. Dicho Folleto Base se encuentra a
disposicion del publico de forma gratuita, en la sede social del Emisor, sita en el
Paseo de la Castellana, 83-85, de Madrid, en la CNMV, en AIAF de Renta Fija,
S.A. y en las sedes sociales de las Entidades Colaboradoras o Licitadoras en el
Programa de Pagarés.

1. CARACTERISTICAS DE LA EMISION

VALORES OFERTADOS

Los valores ofrecidos son Pagarés de Empresa emitidos al descuento, representados en
anotaciones en cuenta.

DENOMINACION DE LA EMISION

La emision forma parte del programa continuo de emisiéon denominado “Pagarés de
Empresa 2005

EMISOR

Sacyr Vallehermoso, S.A.

CIF A28013811

Domicilio Social: Paseo de la Castellana, 83-85
28046 MADRID

RATING DE LA EMISION
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Sacyr Vallehermoso, S.A. no ha encargado a ninguna Agencia de Rating la Calificacién
crediticia (opinion que predice la solvencia de una entidad, de una obligacion, un valor
de deuda o similar o un emisor de dichos valores, en base a un sistema de calificacion
previamente definido) de los pagarés objeto de este programa. La Compaiiia Emisora
tampoco tiene calificado ningtn otro valor o deuda, ni a largo ni a corto plazo.

IMPORTE NOMINAL

El importe méximo a emitir estard limitado por el saldo vivo maximo de Pagarés que,
en cada momento, no podra exceder de 400 millones de euros nominales.

NOMINAL DEL VALOR

Los pagarés tienen un valor nominal unitario de 1.000 euros.

PRECIO DE LA EMISION

Los Pagarés se emitirdn al descuento, segin las formulas establecidas en el Folleto
Base. El importe de cada Pagaré estara en funcion del tipo de interés nominal que se
aplique y del plazo de vencimiento.

PRECIO Y FECHA DE AMORTIZACION

El reembolso de los pagarés se realizara por el valor nominal en la fecha de
vencimiento, al que se deducird, si procede, la retencion sobre los rendimientos
obtenidos, no originando gastos para el tenedor. Los Pagarés se emitiran a un plazo de
vencimiento de 1 (30 dias), 3, 6,9, 12 y 18 meses.

OPCION DE AMORTIZACION ANTICIPADA

No esté prevista la posibilidad de amortizacion anticipada de los valores.

TIPO DE INTERES

El rendimiento esta implicito y el tipo de interés sera el que resulte del ofertado y
aceptado, respectivamente, por la Compafiia Emisora y por las Entidades
Colaboradoras. El tipo aplicado a terceros podra no coincidir con el de adquisicion de
los mismos en la subasta.

PERIODO DE SUSCRIPCION

El presente Programa de Emision de Pagarés estard en vigor durante un afio, contado
desde la fecha de su publicacion.

PROCEDIMIENTO DE LA EMISION
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Las emisiones de pagarés podran efectuarse mediante subastas, o bien mediante
colocacion a medida intermediada por las Entidades Colaboradoras. Se procurara que
las adjudicaciones tengan periodicidad quincenal. No obstante, el Emisor, a peticion
de las Entidades Colaboradoras, podra emitir cualquier dia habil pagarés a medida.
El Emisor podré suspender por el plazo maximo de un mes la emision de pagarés.

Las subastas se realizaran los lunes de la segunda y cuarta semana de cada mes,
enviando el Emisor una comunicacion indicando su intencion de convocar una
subasta, el dia habil inmediatamente anterior, a las Entidades Colaboradoras.

COTIZACION

Los pagarés emitidos al amparo del Programa cotizardn en AIAF Mercado de Renta
Fija.

LIQUIDEZ

Para facilitar una linea de liquidez Sacyr Vallehermoso, S.A. ha formalizado con el
Banco Santander Central Hispano, S.A. un contrato de compromiso de liquidez, hasta
un saldo vivo maximo en su cartera de 40 millones de euros, exclusivamente para los
Pagarés emitidos al amparo del presente Programa.

REGIMEN FISCAL

Los Pagarés se clasifican, a efectos fiscales, de conformidad con la legislacion vigente
como activos financieros con rendimiento implicito. Para suscriptores residentes en
Espana y a efectos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, los intereses y
rendimientos de naturaleza implicita tendran la consideracion de rendimientos del
capital mobiliario, sujetos a retencidon a cuenta del impuesto, en el porcentaje vigente
en cada momento, que actualmente es del 15%.

2. ASPECTOS RELEVANTES A TENER EN CUENTA

Los pagarés objeto de este Programa gozan de la garantia Patrimonial de Sacyr
Vallehermoso, S.A..

DATOS DEL EMISOR
SACYR VALLEHERMOSO, desarrolla las siguientes actividades:

(i)  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.

(1) Actividad de promocién inmobiliaria: El1 Grupo SACYR VALLEHERMOSO
desarrolla la actividad de promocion inmobiliaria a través de
VALLEHERMOSO Division de Promocién, S.A.U. en Espafia y de Somague
Inmobiliaria en Portugal.
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(111)) 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”).

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

(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.

Los principales riesgos que afectan a los valores que se emiten son los siguientes:

e Riesgo de mercado centrado en variaciones en los tipos de interés, es decir, si se
producen subidas de tipos de interés en Europa, el valor de los pagarés seria
menor.

e Riesgo de liquidez, que se puede producir en el momento en que la entidad de
liquidez ostente de forma individual, adquiridos directamente en el merdado, en
cumplimiento de su actuacion como tal Entidad de Liquidez, el 10% del saldo vivo
total emitido en cada momento.

Respecto al Emisor, los principales riesgos, recogidos con mas detalle, dentro de cada
actividad, en el Documento de Registro, son los siguientes:

e Riesgo en los factores que pueden afectar a la demanda, fundamentalmente en la
actividad de construccion, promocion inmobiliaria, concesiones y servicios.

e Subida de los tipos de interés.
e Cambio de ciclo econémico, con una hipotética desaceleracion de la economia.

e Impagados.

Informacion financiera historica seleccionada relativa al Emisor

Se incluyen a continuacion las cifras clave que resumen la situacion financiera
consolidada del Grupo SACYR VALLEHERMOSO de los ejercicios 2003 y
2004 (en miles de euros):

En miles de euros 2004 2003
Importe Neto de la Cifra de Negocios 3.703.323 3.333.748
Beneficios de Explotacion 579.637 451.177
Beneficio de las Actividades Ordinarias 387316 347.151
Resultados Extraordinarios 120.422 121.551
Beneficio Antes de Impuestos 507.738 468.702
Rdo. Atribuido a la Sdad. Dominante 376.332 334.349
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En miles de euros 2004 2003
Total Activo/Pasivo 13.717.110 11.345379
Inmovilizado 8.364.410 6.719.119
Circulante 4.640.027 3.956.470
Fondos Propios 1.980.497 1.312.055
Endeudamiento Financiero Neto 7.497.154 6.106.894
Beneficio por accion 1.41 1.36
Dividendo por Acciéon 0.36 0.42

Informacion financiera historica relativa a periodos intermedios

Se incluyen a continuacion las cifras clave que resumen la situacion financiera
consolidada del Grupo SACYR VALLEHERMOSO a 30 de junio de 2004 y
2005 (datos en miles de euros):

En miles de euros 30/06/2005 30/06/2004
Importe Neto de la Cifra de Negocios 1.763.721 1.587.108
Beneficios de Explotacion 297403 228759
Beneficio Antes de Impuestos 302.566 149.779
Rdo. Atribuido a la Sdad. Dominante 188.628 100.771
Beneficio por accion * 0,71 0,40

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

Los datos anteriores relativos al primer semestre del ejercicio 2004 y 2005 se
han preparado de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.
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II. FACTORES DE RIESGO

Los principales riesgos que afectan a los valores que se emiten son los siguientes:

e Riesgo de mercado centrado en variaciones en los tipos de interés, es decir, si se
producen subidas de tipos de interés en Europa, el valor de los pagarés seria

menor.

e Riesgo de liquidez, que se puede producir en el momento en que la entidad de
liquidez ostente de forma individual, adquiridos directamente en el merdado, en
cumplimiento de su actuacion como tal Entidad de Liquidez, el 10% del saldo

vivo total emitido en cada momento.

Factores de riesgo ligados al Emisor:

A continuacién se incluyen los principales factores de riesgo de cada una de las areas
de actividad de Sacyr Vallehermoso, S.A., recogidos con més detalle en el Documento

de Registro:

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 241.892 millones de euros, queda totalmente descartado.

Que, al licitar una obra, no se presupuesten con correccion los costes a incurrir
en la misma y, por tanto, el resultado sea negativo. SACYR, es la empresa que
junto con Somague en Portugal, desarrolla la actividad de construccion 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 econdémico, tales como subidas significativas de tipos de
interés, pérdida de confianza de las economias familiares en la evolucion de la
economia, proceso de destruccion de empleo, nivel de actividad de la economia,

etc.
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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: EIl poco eficiente mercado del suelo que
incorpora incertidumbre en los costes y en la disponibilidad del elemento basico
en la promocion inmobiliaria.

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

Las medidas que se adoptan para la reduccion del riesgo en la actividad de promocién
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,
adquisicion y promocién de fincas urbanas para su explotacion 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 ralentizacién 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 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 disminucion 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 algiin
desahucio.

10



Programa de Emision de Pagarés Sacyr Vallehermoso, S.A. 2005

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 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 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
Espana (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 existen 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 financiacion del PEIT al que hemos hecho referencia en el apartado de
construccion, se realizard con cargo a los Presupuestos Generales del Estado en
un 60%, mientras que el 40% restante se realizara con féormulas 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 —e6lica y generacion
por el 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, etc.
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Como en cualquier otro sector, estas actividades se ven afectadas por diferentes
factores de riesgo, tales como normativa especifica, demanda, medioambientales, etc.
Todas las actividades descritas estdn en un estado incipiente de desarrollo, por lo que
no representan riesgos significativos para el Grupo.

III. PROGRAMA DE PAGARES

1 PERSONAS RESPONSABLES

1.1 Personas responsables

D. Francisco Javier Pérez Gracia, con D.N.I. nimero 33.500.036F, actuando como
Director General Corporativo, en virtud de los poderes otorgados ante el notario D. José
Aristoénico Garcia Sanchez con fecha 15 de julio de 2003 y en nombre y representacion
de la sociedad emisora Sacyr Vallehermoso, S.A., con domicilio en Madrid, P° de la
Castellana, 83-85, 28046, C.LF. A-28013811, asume la responsabilidad de la
informacion contenida en el presente Folleto Base de Pagarés.

1.2 Declaracion de las personas responsables

D. Francisco Javier Pérez Gracia, en nombre y representacion de la Sociedad, declara
que, tras comportarse con una diligencia razonable de que asi es, la informacion
contenida en este Folleto Base de Pagarés es, segiin su conocimiento, conforme a los
hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a su contenido.

2. FACTORES DE RIESGO

Ver apartado II

3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1. Interés de las personas fisicas y juridicas participantes en la Oferta

No existe ninguna persona con conflicto de interés por parte del Emisor ni por parte
de la entidad de liquidez (Banco Santander Central Hispano, S.A.)

3.2. Motivo de la Oferta y destino de los ingresos
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Los fondos provenientes de las emisiones de pagarés que se hagan al amparo de este
Programa de Pagarés se destinardn a atender las necesidades de tesoreria de la
Compaiiia Emisora.

No es posible anticipar una estimacion del coste para el Emisor dada la previsible
variabilidad de los tipos aplicables en cada caso.

Al coste implicito de la emision se habra de anadir los siguientes gastos relacionados
con la emision de los Pagarés.

CONCEPTO EUROS
Comision de Agencia 14.424
Gastos de difusion y publicidad 5.000
CNMYV Registro del Programa 16.000
Supervision admision AIAF 15.000
IBERCLEAR Inscripcion del Programa 274
TOTAL 50.698

Los indicados gastos seran contabilizados cuando se originen.

4. INFORMACION RELATIVA A LOS VALORES QUE VAN A
OFERTARSE.

4.1. Descripcion del tipo y clase de los valores.

Se trata de un programa de sucesivas emisiones de pagarés emitidos al descuento, que
representan una deuda para su Emisor, devengan intereses y son reembolsables a
vencimiento y se representaran mediante anotaciones en cuenta.

4.2 Legislacion de valores

Los valores se emiten de conformidad con la legislacion espaiiola que resulte aplicable al
Emisor o a los mismos. En particular, se emiten de conformidad con la Ley 24/1988 de
28 de julio y de acuerdo con aquellas otras normativas que las han desarrollado.
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El presente Folleto Base de Pagarés se ha elaborado siguiendo los modelos previstos en
el Reglamento (CE) n°. 809/2004 de la Comision, de 29 de abril de 2004, relativo a la
aplicacion de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a
la informacion contenida en los folletos.

4.3 Representacion de los valores

Los Pagarés, emitidos al amparo del presente Folleto Base estaran representados
mediante anotaciones en cuenta.

La Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A. (IBERCLEAR) con domicilio en la calle Pedro Texeira, 8, 1? planta 28020
Madrid, es la entidad designada y encargada del registro contable de las anotaciones en
cuenta de los pagarés que se emitan.

4.4. Divisa de la emision

Los pagarés estaran denominados en Euros.

4.5 Orden de prelacion

Las emisiones de pagarés realizadas por Sacyr Vallehermoso, S.A. no tendran garantias
reales ni de terceros. El capital y los intereses de los valores estaran garantizados por el
total del patrimonio de Sacyr Vallehermoso, S.A.

Los inversores tendran la calificacion de acreedores ordinarios

4.6 Descripcion de los derechos vinculados a los valores y procedimiento para el
ejercicio de los mismos.

Conforme con la legislacion vigente, los valores detallados en el Programa de Pagarés
careceran para el inversor que los adquiera de cualquier derecho politico presente y/o
futuro sobre Sacyr Vallehermoso, S.A.

Los derechos econdmicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicion y
tenencia de los pagarés, seran los derivados de las condiciones de tipo de interés,
rendimientos y precios de amortizaciéon con que se emitan y que se encuentran en los
epigrafes 4.7 y 4.8 siguientes

4.7. Tipo de interés nominal y disposiciones relativas a los intereses pagaderos.
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Al ser valores emitidos al descuento y tener una rentabilidad implicita, el importe
efectivo variard en funcion del tipo de interés y del plazo de vencimiento, de
acuerdo con la formula que se sefala a continuacion:

a) Para plazos de vencimiento igual o inferior a un afio:
N
E = _
1 X n
1+ L2
365
b) Para plazos de vencimiento supetior a un afio:
N
E=———
(1+i)s6s
Siendo:

1 = Tipo interés nominal en tanto por uno.

N = Importe nominal del pagaré.

E = Importe Efectivo del pagaré.

n = Numero de dias del periodo, hasta vencimiento

Base: 365 dias

La operativa de calculo se realizard con seis decimales, redondeandose el importe
efectivo a céntimo de euro.

Las tasas de rendimiento interno (TIR) han sido calculadas con la siguiente férmula:
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Siendo:

r = Tipo de interés efectivo. (T.A.E.) referido al plazo elegido en tanto por

n = Plazo de vencimiento en dias.
N = Nominal del pagaré (Precio de venta o reembolso)
E = Valor efectivo del pagaré, de suscripcién o adquisicion.
Dado que no existen gastos, el tipo efectivo coincide con la Tasa Interna de

Rentabilidad (TIR)

A continuacién se recoge una tabla de rendimientos, segun plazos, para un pagaré de
1.000 euros.
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TABLA DE VALORES EFECTIVOS PARA UN PAGARE DE NOMINAL: 1.000 EUROS
PLAZOS INFERIORES O IGUALES AL ANO [PLAZO SUPERIOR AL ANO|
PLAZO: 30 DIAS | PLAZ 60 DIAS |PLAZO: 90 DIAS PLAZO: 180 DIAS PLAZO: 270 DIAS | PLAZO: 365 DIAS PLAZO: 540 DIAS
O:
TANTO | Efectivo| TIR/ |[Variacié |Efectiv| TIR / |Variacién | Efectivo TIR / |Variacién | Efectivo TIR / |Variacién | Efectivo | TIR / |Variacié | Efectivo | TIR / [Variacién [ Efectivo TIR / |Variacién
n n
NOMIN | en euros | TAE 10| dias e(; TAE 10| dias ] en euros TAE 10| dias | en euros TAE 10| dias| en euros TAE 10| dia| en euros TAE 10| dias § en euros TAE -10| dias
AL eutros S
2,0000%| 998,36 | 2,0185%]-0,55 996,72 | 2,0168%]| -0,54 995,09 2,0151%] -0,54 990,23 2,0101%] -0,54 985,42 2,0052%]|-0,53 980,39 2,0000%]|-0,53 971,13 2,0000%] 0,53
2,0500%| 998,32 | 2,0694%]-0,56 996,64 | 2,0676%]| -0,56 994,97 2,0659%] -0,56 989,99 2,0607%]| -0,55 985,06 2,0555%]-0,54 979,91 2,0500%]|-0,54 970,42 2,0500%]| 0,54
2,1000%| 998,28 | 2,1204%]|-0,57 996,56 | 2,1185%]| -0,57 994,85 2,1167%] -0,57 989,75 2,1112%| -0,56 984,70 2,1057%]-0,56 979,43 2,1000%(-0,55 969,72 2,1000%] 0,55
2,1500%| 998,24 | 2,1713%]|-0,59 996,48 | 2,1694%)| -0,58 994,73 2,1675%] -0,58 989,51 2,1617%] -0,58 984,34 2,1560%]-0,57 978,95 2,1500%]|-0,56 969,02 2,1500%]| 0,56
2,2000%| 998,20 | 2,2223%]|-0,60 996,40 | 2,2203%]| -0,60 994,60 2,2183%] -0,60 989,27 2,2123%]| -0,59 983,99 2,2063%]-0,58 978,47 2,2000%]-0,58 968,32 2,2000%]| 0,58
2,2500%| 998,15 | 2,2734%]|-0,61 996,31 | 2,2713%| -0,61 994,48 2,2691%]| -0,61 989,03 2,2628%| -0,60 983,63 2,2566%|-0,60 978,00 2,2500%(-0,59 967,62 2,2500%]| 0,59
2,3000%| 998,11 | 2,3244%]|-0,63 996,23 | 2,3222%| -0,63 994,36 2,3200%] -0,62 988,78 2,3134%| -0,62 983,27 2,3069%]|-0,61 977,52 2,3000%|-0,60 966,92 2,3000%]| 0,60
2,3500%| 998,07 | 2,3755%]|-0,64 996,15 | 2,3732%] -0,64 994,24 2,3709%] -0,64 988,54 2,3640%| -0,63 982,91 2,3572%]-0,62 977,04 2,3500%]|-0,61 966,22 2,3500%]| 0,62
2,4000%| 998,03 | 2,4266%]|-0,65 996,07 | 2,4242%]| -0,65 994,12 2,4218%] -0,65 988,30 2,4146%| -0,64 982,56 2,4075%]-0,63 976,56 2,4000%|-0,63 965,52 2,4000%]| 0,63
2,4500%| 997,99 | 2,4777%]-0,67 995,99 | 2,4752%]| -0,67 994,00 2,4727%| -0,66 988,06 2,4652%]| -0,65 982,20 2,4578%|-0,65 976,09 2,4500%]|-0,64 964,82 2,4500%]| 0,64
2,5000%| 997,95 | 2,5289%]-0,68 995,91 | 2,5263%] -0,68 993,87 2,5236%] -0,68 987,82 2,5158%]| -0,67 981,84 2,5081%]-0,66 975,61 2,5000%(-0,65 964,13 2,5000%] 0,65
2,5500%| 997,91 | 2,5801%]|-0,70 995,83 | 2,5773%]| -0,69 993,75 2,5746%] -0,69 987,58 2,5665%| -0,68 981,49 2,5584%]|-0,67 975,13 2,5500%]|-0,66 963,43 2,5500%]| 0,66
2,6000%| 997,87 | 2,6312%]|-0,71 995,74 | 2,6284%]| -0,71 993,63 2,6256%] -0,70 987,34 2,6171%] -0,69 981,13 2,6088%|-0,69 974,66 2,6000%(-0,68 962,74 2,6000%]| 0,68
2,6500%| 997,83 | 2,6825%]|-0,72 995,66 | 2,6795%]| -0,72 993,51 2,6766%]| -0,72 987,10 2,6678%]| -0,71 980,77 2,6591%]-0,70 974,18 2,6500%]-0,69 962,04 2,6500%]| 0,69
2,7000%| 997,79 | 2,7337%|-0,74 995,58 | 2,7306%]| -0,73 993,39 2,7276%]| -0,73 986,86 2,7185%| -0,72 980,42 2,7094%]|-0,71 973,71 2,7000%|-0,70 961,35 2,7000%]| 0,70
2,7500%| 997,74 | 2,7850%]|-0,75 995,50 | 2,7818%]| -0,75 993,26 2,7786%]| -0,74 986,62 2,7692%| -0,73 980,06 2,7598%]|-0,72 973,24 2,7500%]|-0,71 960,66 2,7500%]| 0,71
2,8000%| 997,70 | 2,8363%]|-0,76 995,42 | 2,8330%]| -0,76 993,14 2,8297%] -0,76 986,38 2,8199%] -0,75 979,71 2,8102%]-0,74 972,76 2,8000%(-0,73 959,97 2,8000%]| 0,73
2,8500%| 997,66 | 2,8876%]|-0,78 995,34 | 2,8842%]| -0,77 993,02 2,8807%] -0,77 986,14 2,8706%| -0,76 979,35 2,8605%|-0,75 972,29 2,8500%]|-0,74 959,28 2,8500%]| 0,74
2,9000%| 997,62 | 2,9389%]|-0,79 995,26 | 2,9354%]| -0,79 992,90 2,9318%] -0,78 985,90 2,9213%| -0,77 979,00 2,9109%]-0,76 971,82 2,9000%]|-0,75 958,59 2,9000%]| 0,75
2,9500%| 997,58 | 2,9903%]-0,80 995,17 | 2,9866%| -0,80 992,78 2,9829%]| -0,80 985,66 2,9721%| -0,78 978,64 2,9613%]-0,77 971,35 2,9500%]|-0,76 957,90 2,9500%]| 0,76
3,0000%| 997,54 | 3,0416%]-0,82 995,09 | 3,0379%] -0,81 992,66 3,0341%] -0,81 985,42 3,0228%| -0,80 978,29 3,0117%]-0,79 970,87 3,0000%]-0,77 957,21 3,0000%]| 0,78
3,0500%| 997,50 | 3,0931%]-0,83 995,01 | 3,0891%( -0,83 992,54 3,0852%]| -0,82 985,18 3,0736%]| -0,81 977,94 3,0620%|-0,80 970,40 3,0500%(-0,79 956,52 3,0500%] 0,79
3,1000%| 997,46 | 3,1445%]|-0,84 994,93 | 3,1404%] -0,84 992,41 3,1364%| -0,84 984,94 3,1244%)| -0,82 977,58 3,1124%]-0,81 969,93 3,1000%(-0,80 955,84 3,1000%] 0,80
3,1500%| 997,42 | 3,1959%]-0,86 994,85 | 3,1918%] -0,85 992,29 3,1876%| -0,85 984,70 3,1751%] -0,84 977,23 3,1628%]-0,82 969,46 3,1500%(-0,81 955,15 3,1500%] 0,81
3,2000%| 997,38 | 3,2474%]-0,87 994,77 | 3,2431%] -0,87 992,17 3,2388%]| -0,86 984,46 3,2260%]| -0,85 976,88 3,2133%]-0,84 968,99 3,2000%]|-0,82 954,47 3,2000%] 0,82
3,2500%| 997,34 | 3,2989%]-0,88 994,69 | 3,2945%] -0,88 992,05 3,2900%| -0,88 984,23 3,2768%| -0,86 976,52 3,2637%]|-0,85 968,52 3,2500%]|-0,83 953,78 3,2500%] 0,84
3,3000%| 997,30 | 3,3504%]-0,90 994,60 | 3,3458%] -0,89 991,93 3,3413%] -0,89 983,99 3,3276%]| -0,87 976,17 3,3141%]-0,86 968,05 3,3000%]|-0,85 953,10 3,3000%] 0,85
3,3500%| 997,25 | 3,4020%] -0,91 994,52 | 3,3972%] -0,91 991,81 3,3925%| -0,90 983,75 3,3784%]| -0,89 975,82 3,3645%]|-0,87 967,59 3,3500%]|-0,86 952,42 3,3500%] 0,86
3,4000%| 997,21 | 3,4536%]|-0,93 994,44 | 3,4487%]| -0,92 991,69 3,4438%] -0,92 983,51 3,4293%]| -0,90 975,47 3,4150%]-0,89 967,12 3,4000%(-0,87 951,74 3,4000%] 0,87
3,4500%| 997,17 | 3,5051%]|-0,94 994,36 | 3,5001%]| -0,93 991,56 3,4951%] -0,93 983,27 3,4802%]| -0,91 975,11 3,4654%]-0,90 966,65 3,4500%(-0,88 951,06 3,4500%] 0,88
3,5000%| 997,13 | 3,5568%]-0,95 994,28 | 3,5516%]| -0,95 991,44 3,5464%] -0,94 983,03 3,5310%] -0,93 974,76 3,5159%]-0,91 966,18 3,5000%(-0,89 950,38 3,5000%]| 0,90
3,5500%| 997,09 | 3,6084%]|-0,97 994,20 | 3,6031%]| -0,96 991,32 3,5978%] -0,95 982,79 3,5819%] -0,94 974,41 3,5663%]-0,92 965,72 3,5500%|-0,91 949,70 3,5500%] 0,91
3,6000%| 997,05 | 3,6601%]|-0,98 994,12 | 3,6546%] -0,97 991,20 3,6491%] -0,97 982,56 3,6328%]| -0,95 974,06 3,6168%]-0,93 965,25 3,6000%(-0,92 949,02 3,6000%]| 0,92
3,6500%| 997,01 | 3,7118%]|-0,99 994,04 | 3,7061%]| -0,99 991,08 3,7005%] -0,98 982,32 3,6838%]| -0,96 973,71 3,6672%]-0,95 964,79 3,6500%(-0,93 948,34 3,6500%]| 0,93
3,7000%| 996,97 | 3,7635%| -1,01 993,95 | 3,7577%]| -1,00 990,96 3,7519%] -0,99 982,08 3,7347%]| -0,98 973,36 3,7177%]-0,96 964,32 3,7000%(-0,94 947,67 3,7000%]| 0,94
3,7500%| 996,93 | 3,8152%] -1,02 993,87 | 3,8092%]| -1,01 990,84 3,8033%| -1,01 981,84 3,7856%| -0,99 973,01 3,7682%]-0,97 963,86 3,7500%]-0,95 946,99 3,7500%] 0,96
3,8000%| 996,89 | 3,8670%]-1,03 993,79 | 3,8608%]| -1,03 990,72 3,8547%| -1,02 981,60 3,8366%]| -1,00 972,66 3,8187%]-0,98 963,39 3,8000%(-0,97 946,32 3,8000%] 0,97
3,8500%| 996,85 | 3,9188%|-1,05 993,71 | 3,9125%| -1,04 990,60 3,9062%| -1,03 981,37 3,8876%]| -1,01 972,31 3,8692%]|-1,00 962,93 3,8500%(-0,98 945,64 3,8500%]| 0,98
3,9000%| 996,80 | 3,9706%| -1,06 993,63 | 3,9641%]| -1,05 990,48 3,9577%| -1,05 981,13 3,9386%]| -1,03 971,96 3,9197%] -1,01 962,46 3,9000%(-0,99 944,97 3,9000%] 0,99
3,9500%| 996,76 | 4,0224%)|-1,07 993,55 | 4,0158%]| -1,07 990,35 4,0092%| -1,06 980,89 3,9895%]| -1,04 971,61 3,9702%]|-1,02 962,00 3,9500%]|-1,00 944,30 3,9500%]| 1,00
4,0000%| 996,72 | 4,0742%] -1,09 993,47 | 4,0675%]| -1,08 990,23 4,0607%| -1,07 980,66 4,0406%| -1,05 971,26 4,0207%]|-1,03 961,54 4,0000%] -1,01 943,63 4,0000%]| 1,01
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4.7.1 Plazo vilido en el que se pueden reclamar los intereses y el reembolso del
principal.

No existe pago de cupones, ya que el rendimiento queda implicito en el nominal a
reembolsar en la fecha de vencimiento del pagaré.

El Emisor se compromete a pagar al titular de la anotacion en cuenta el importe nominal de
cada pagaré en la fecha de vencimiento del mismo. En caso de que la fecha de
amortizacion no sea habil, se abonard en la fecha habil inmediatamente posterior, sin que
tengan derecho a percibir mayor importe.

La accion para exigir el reembolso del principal, prescribe a los quince afios desde la fecha
de vencimiento del pagaré.

Al estar prevista la admision a negociacion de los pagarés en AIAF Mercado de Renta Fija,
la amortizacion de estos pagarés se producira de acuerdo a las normas de funcionamiento
del sistema de compensacion y liquidacion de dicho mercado IBERCLEAR), abonéndose,
en las fechas de vencimiento, en las cuentas de Tesoreria en Banco de Espafia de las
Entidades Participantes, las cantidades correspondientes.

4.7.2. Descripcion del subyacente e informacion historica del mismo.
No aplicable
4.7.3. Descripcion de cualquier episodio de distorsion de mercado del subyacente.
No aplicable
4.7.4. Normas de ajuste del subyacente
No aplicable
4.7.5. Agente de calculo
No aplicable
4.7.6. Descripcion de instrumentos derivados implicitos.
No aplicable

4.8. Precio de amortizacion y disposiciones relativas al vencimiento de los valores

4.8.1. Precio de amortizacion

El precio de amortizacion sera igual al nominal de cada pagaré, que es de 1.000 euros, y se
reembolsa en la fecha de vencimiento, una vez transcurrido el plazo por el que fueron
emitidos, a través de las entidades participantes en Iberclear.

4.8.2. Fechay modalidades de amortizacion
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El reembolso de los pagarés se efectuard a su vencimiento por el valor nominal de los
mismos, libre de gastos para el tenedor, con repercusion en su caso de la retencion a cuenta
que corresponda.

Los vencimientos, que nunca seran inferiores a 30 dias, podran ser de 1, 3, 6, 9, 12 6 18 meses.
El Emisor, con objeto de simplificar la puesta en circulacion de los Pagarés y facilitar su
liquidez, declara su firme intencién de agrupar en lo posible los vencimientos a un maximo de
dos al mes y de reducir las fechas de emision también a un maximo de dos al mes, distanciadas
quincenalmente entre si.

No existe posibilidad de amortizacion anticipada.
4.9. Indicacion del rendimiento para el inversor y método de calculo.

El interés anual se fijard en cada adjudicacién. Los pagarés se emitiran al tipo de interés
ofertado y aceptado por las Entidades Licitadoras y el Emisor, que se sefialan en el apartado
5.4.1. El rendimiento quedara implicito en el nominal a reembolsar del pagaré en la fecha de
su vencimiento. El interés al que las Entidades Colaboradoras coloquen éstos pagarés a
terceras personas, sera el que libremente se acuerde entre los interesados.

La foérmula para calcular el tipo de interés nominal, conocidos el importe efectivo
desembolsado y el numero de dias de vida del pagaré, es la siguiente:

a) Para plazos de vencimiento inferior o igual a un afio:

365 (N — F)
E xn

I =

b) Para plazos de vencimiento superiores a un afio

365 /n

[ =(N/E) 1
Donde,

N = valor nominal del pagaré

n = nimero de dias de vida del mismo

E = importe efectivo del pagaré

SyvV |

S0yt Vallebermrs
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4.10. Representacion de los tenedores

El régimen de emision de Pagarés no requiere de representacion de sindicato.

4.11. Resoluciones, autorizaciones y aprobaciones en virtud de las cuales se emiten
los valores.

La Junta General de Accionistas celebrada en segunda convocatoria el 25 de junio de
2004 delegd en el Consejo de Administracion, la facultad de emitir valores de renta
fija, tanto simples como canjeables por acciones en circulacion de la Sociedad y/o
convertibles en acciones de nueva emision de la Sociedad, asi como pagarés,
participaciones preferentes o warrants, conforme al régimen general sobre emision de
obligaciones y con arreglo a lo establecido en el articulo 319 del Reglamento del
Registro Mercantil, aplicando por analogia lo previsto en el articulo 153.1.b) de la Ley
de Sociedades Andnimas y de conformidad con lo previsto en los articulos 16, 17 y 18
de los Estatutos sociales, dejando sin efecto, en la parte no utilizada, las autorizaciones
concedidas por la Junta General de Accionistas de 20 de marzo de 2002.

Los valores negociables a que se refiere esta delegacion podran ser obligaciones, bonos y
demas valores de renta fija de andloga naturaleza, tanto simples como canjeables por
acciones en circulacion de la Sociedad y/o convertibles en acciones de nueva emision de
la Sociedad. Asimismo, esta delegacion también podra ser utilizada para emitir pagarés,
participaciones preferentes y warrants (opciones para suscribir acciones nuevas o para
adquirir acciones en circulacion de la Sociedad).

La emisién de los valores podra efectuarse en una o varias ocasiones, en cualquier
momento, dentro del plazo méximo de cinco afos a contar desde la fecha de adopcién de
este acuerdo.

El importe total méximo de la/s emision/es de valores que se acuerden al amparo de esta
delegacion sera de 600 millones de euros o su equivalente en otra divisa. A efectos del
calculo del anterior limite, en el caso de los warrants se tendra en cuenta la suma de
primas y precios de ejercicio de los warrants de cada emision que se apruebe al amparo de
la presente delegacion.

El limite indicado no serd aplicable a las emisiones de pagarés y de participaciones
preferentes, que se regiran por las disposiciones especificas que les sean aplicables. En
cualquier caso, el saldo vivo de unas y otras no podra exceder en ningin momento de
600 millones de euros cada una. Estos limites son independientes del anterior.
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El saldo vivo méaximo de las emisiones que se realicen con cargo a este Programa,
sumado a las emisiones vivas realizadas anteriormente, no podrd superar en ningin
momento el limite méximo autorizado de 600 millones de euros.

Los pagarés de Sacyr Vallehermoso, S.A. determinados en este Folleto Base no estan
sujetos a la Ley Cambiara y del cheque, siéndoles de aplicacion la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, la Ley 37/1998, de 16 de noviembre que reforma la
anterior; el Real Decreto 291/1992, modificado por el Real Decreto 2590/1998 y el
Reglamento n°. 809/2004, de la Comision Europea de 29 de abril, asi como el Real
Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, que entre otros aspectos modifica la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores

4.12 Fecha de emision

La vigencia del programa sera de un ano desde su publicacion.

Se procurara que las subastas tengan periodicidad quincenal, teniendo lugar las mismas los
lunes de la segunda y cuarta semana de cada mes. No obstante, el Emisor, a peticion de
las Entidades Colaboradoras, podra emitir cualquier dia habil pagarés a medida. Los
dias inhabiles se trasladaran al dia habil siguiente. El Emisor podra suspender por el plazo
maximo de un mes la emision de pagarés.

Una vez registrado el presente Folleto Base de Pagarés, quedara cancelado el anterior
Programa.

4.13 Restricciones a la libre transmisibilidad de los valores.

Segun la legislacion vigente, no existen restricciones particulares, ni de caracter general a
la libre transmisibilidad de los valores que se prevé emitir.

4.14 Fiscalidad de los valores

Los valores a emitir al amparo del presente Programa de Emision se clasifican, a efectos
fiscales, de conformidad con la legislacion vigente, como activos financieros con
rendimiento implicito.

El régimen fiscal que se describe a continuacion es de caracter general, por lo que en cada
caso concreto se deben tener en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que
puedan resultar de los Convenios para evitar la Doble Imposicion suscritos entre terceros
paises y Espafia.
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La adquisicion de los pagarés esta exenta del Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afiadido.

A. 1. Personas fisicas residentes en territorio espaiiol.

1) Impuesto sobre la renta de las personas fisicas

(Legislacion aplicable. Real Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y
Real Decreto 1775/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas).

Las rentas de naturaleza implicita procedentes de los valores a emitir al amparo del
Programa de Emision tendran la consideracion de rendimientos del capital mobiliario y se
integraran en la parte general de la base imponible del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF) del ejercicio en que se devenguen.

Los gastos accesorios de adquisicion y enajenacion, serdn computados para la
cuantificacion del rendimiento, siempre y cuando dichos gastos sean justificados
adecuadamente.

Las rentas de naturaleza implicita obtenidas estaran siempre sujetas a retencion sobre el
importe integro de la diferencia entre el satisfecho en la suscripcion, primera colocaciéon o
adquisicion y el resultante en la amortizacion, reembolso o transmision de dichos valores,
al tipo vigente del 15%.

Dicha retencidon sera practicada por el Emisor, la Entidad Financiera encargada de la
operacion o en su caso del Fedatario Publico que obligatoriamente intervenga en la misma.

La retencion a cuenta que en su caso se practique, serd deducible de la cuota del IRPF y, en
caso de insuficiencia de cuota, dard lugar a las devoluciones previstas en la legislacion
vigente.

i) Impuesto sobre el Patrimonio

Las personas fisicas que adquieran los valores a emitir al amparo del Programa de
Emision, que estén obligadas a presentar declaracion por el Impuesto sobre el Patrimonio,
deberan declarar los valores que posean al 31 de diciembre de cada afo por su valor de
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cotizacion medio del cuarto trimestre, en el caso de que coticen en mercados organizados,
a cuyo efecto el Ministerio de Economia y Hacienda publicard anualmente la relacion de
valores que se negocien en mercados organizados, o por el nominal, mas primas de
amortizacion o reembolso, segiin proceda.

1i1) Impuesto sobre Sucesiones o Donaciones

La transmision de los pagarés a emitir al amparo del Programa de Emision, por causa de
muerte o donacion a favor de personas fisicas se encuentra sometida a las reglas generales
del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones en cuanto al adquirente y las del IRPF en lo
referido al donante persona fisica (Art. 23.6 del Real Decreto Legislativo 3/2004 ).

En caso de transmision gratuita a favor de un sujeto pasivo del Impuesto sobre Sociedades
(IS) la renta que se integre en su base imponible tributara de acuerdo con las normas de
dicho impuesto.

A. 2. Personas juridicas residentes en territorio espaiiol

(Legislacion aplicable: Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades y el Real Decreto
1777/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre
Sociedades).

Los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades por obligacion personal de contribuir o
sujetos pasivos por obligacion real de contribuir que actien a través de un establecimiento
permanente en territorio espafiol, integraran en su base imponible el importe integro de los
intereses y cualquier otra forma de retribucion devengada por los valores emitidos,
incluyendo las rentas derivadas de la transmision, reembolso, amortizacion o canje de los
valores emitidos.

No existird obligacion de retener sobre las rentas procedentes de los valores a emitir ya que
¢éstos se negociaran en un mercado secundario oficial de valores espafiol (AIAF) y estaran
representados mediante anotaciones en cuenta.

B. 1. Personas fisicas o juridicas no residentes en territorio espaiiol.

1) Impuesto sobre la Renta de no residentes

(Legislacion aplicable: 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 y el
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Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de no Residentes).

A estos efectos se consideraran inversores no residentes las personas fisicas o juridicas que
no tengan su residencia fiscal en Espafia y no actien, respecto de la inversion en los
valores a emitir al amparo del Programa de Emision, a través de un establecimiento
permanente en Espania.

Las rentas, derivadas de valores con rendimiento implicito, emitidos por entidades
privadas residentes en Espafia y obtenidas por no residentes, se encuentran sujetos al
gravamen del Impuesto sobre la Renta de no Residentes y estaran sujetas a retencion al
tipo del 15% salvo que:

. sean obtenidas por residentes en algun pais miembro de la Union Europea que no
opere a través de un establecimiento permanente en Espafia y no se hubieran obtenido a
través de un pais considerado “paraiso fiscal” con arreglo a la legislacion vigente. Si se dan
las circunstancias anteriores las rentas estaran exentas de tributacion y retencidon en
Espana.

o sean obtenidas como consecuencia de la transmision de los valores en un mercado
secundario oficial de valores espafiol por residente en un pais que hubiese concertado un
Convenio para evitar la Doble Imposicion Internacional con Espafia con Clausula de
Intercambio de Informacién que no opere a través de un establecimiento permanente en
Espafia. Si se dan las circunstancias anteriores las rentas estardn exentas de tributacion y
retencion en Espafia, en otro caso dichas rentas tributaran en Espafia y soportaran retencion
al tipo establecido en el Convenio.

. sean obtenidas por residentes en pais que hubiese concertado un Convenio para
evitar la Doble Imposicion con Espafia sin Clausula de intercambio de Informacion que no
operen a través de un establecimiento permanente en Espafia, en cuyo caso las rentas
tributaran en Espafa y soportaran retencion al tipo establecido en el Convenio.

La procedencia de la exencion o la aplicacion, en su caso, de un convenio suscrito para
evitar la doble imposicion, debera acreditarse por los inversores no residentes mediante la
aportacion de la documentacion exigida por la normativa vigente en cada momento, que
justifique su residencia a efectos fiscales en el pais respectivo.

i) Impuesto sobre el Patrimonio

Siempre que no sea de aplicacion la exencion prevista en el articulo 4.7 de la Ley 19/1991,
de 6 de junio, reguladora del Impuesto sobre el Patrimonio, las personas fisicas no
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residentes deben tributar por el citado impuesto en Espana, de acuerdo con la referida Ley,
en relacion con los bienes o derechos que estén situados, puedan ejercitarse o deban
cumplirse en territorio espafiol a 31 de diciembre de cada afio (tipos oscilan entre el 0,2% y
el 2,5%). Los Pagarés se valoraran de igual forma que por los residentes.

1i1) Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones

Los bienes o derechos que se trasmitan, por causa de muerte o donacion, a favor de
personas fisicas, situados que puedan ejercitarse o cumplirse en Espaia, tributan en Espafa
por este impuesto en sede de beneficiario, cualquiera que sea la residencia del transmitente
y del beneficiario, cualquiera que sea la residencia del transmitente y del beneficiario, de
acuerdo con la Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones (tipos entre 0% y 81,6%).

Las sociedades no son sujetos pasivos de este impuesto y las rentas que obtengan de
transmisiones gratuitas deben tributar con las normas del Impuesto sobre la Renta de No
Residentes como ganancia patrimonial.

5. CLAUSULAS Y CONDICIONES DE LA OFERTA

5.1.  Descripcion de la oferta publica

El presente Programa se formaliza con el objeto de proceder a sucesivas emisiones de
pagarés de empresa que constituiran un conjunto de valores homogéneos en el marco de un
Programa de Pagarés por un saldo vivo maximo de 400.000.000 euros, denominado
“Programa de Pagarés de Sacyr Vallehermoso, S.A. afio 2005”.

5.1.1. Condiciones a la que esta sujeta la oferta.

La presente oferta no estéd sujeta a condicion.

5.1.2. Importe de la Oferta

El importe nominal que el Emisor podra poner en circulaciéon en cada fecha de emision, no
podra superar en ningtn caso la diferencia entre el importe del programa y el saldo vivo que
en cada momento exista.

5.1.3. Plazo de la oferta Publica y descripcion del proceso de solicitud.
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La vigencia del Programa es de un afio desde su publicacion.

Las emisiones de pagarés podran efectuarse de la siguiente forma:

A) Emision y colocacién de Pagarés mediante subastas con periodicidad quincenal

La emision de Pagarés se realizara mediante subastas los lunes de la segunda semana y
cuarta semana de cada mes. En ningtn caso el saldo vivo de los pagarés emitidos podra
superar los 400 millones de euros. Se procurara que las adjudicaciones tengan periodicidad
quincenal. El Emisor, no obstante, podra suspender por el plazo maximo de un mes la
emision de pagarés.

El procedimiento sera el siguiente:

1. A cada subasta solo tendran acceso las Entidades definidas como Colaboradoras:
Banco Santander Central Hispano, S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S. A.,
Barclays Bank, S.A., Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid, Caja de Ahorros,
Monte de Piedad de Zaragoza, Aragén y Rioja (Ibercaja), Calyon, Sucursal en Espafia y
Montes de Piedad, Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga y Antequera
(Unicaja), Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante (Bancaja) y Caja de Ahorros
y Pensiones de Barcelona (La Caixa), que han suscrito al efecto un contrato de
colaboracion bancaria.

- Las subastas se escalonaran en el tiempo de manera que no se celebren mas de dos
en el transcurso de un mes, realizandose las mismas los lunes de la segunda y cuarta
semana de cada mes.

- Las emisiones y desembolsos tendran lugar el segundo dia habil posterior a la fecha
de la subasta.

- Los dias inhabiles se trasladaran al dia habil siguiente.

El Emisor enviara a las Colaboradoras una comunicacion por telefax o correo electronico,
antes de las 10,00 horas del dia habil inmediato anterior al dia de subasta indicando su
intencioén de convocar una subasta de pagarés.

En cada subasta El Emisor podra solicitar ofertas para un maximo de cuatro diferentes
plazos de vencimiento, pudiendo tener éstos, a su eleccion, una duracion de uno, tres, seis,
nueve, doce o dieciocho meses.
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2. Las Licitadoras, por separado, comunicaran al Emisor, antes de las 11 horas del dia
de la celebracion de la subasta, via telefonica, fax o correo electronico, sus lecturas del
mercado que contendran:

- Importe en euros.

- Vencimientos en meses.

- Rendimientos en porcentaje, base 365 dias, que vendra expresado en tanto por
ciento, con un maximo de dos decimales.

Antes de las 12 horas, El Emisor comunicard simultineamente a las Licitadoras,
por fax o por correo electronico, las caracteristicas del papel que tienen intencidon de emitir:

- Importe minimo a adjudicar por vencimientos, asi como el importe deseado.

- Vencimiento en meses, con un maximo de cuatro diferentes plazos de vencimiento.
- Rango de rendimientos en porcentaje por cada vencimiento.

- Saldo vivo del programa.

Cada licitador podrd presentar hasta un méaximo de tres ofertas por plazo de
vencimiento solicitado. En caso de presentar un nimero de ofertas superior, se
desestimaran las de mayor tipo de interés nominal.

Entre las 12,00 y las 13,00 horas se abrira un plazo para que las Licitadoras
informen al Emisor sobre sus ofertas en firme, comunicdndolas por teléfono y
confirmandolas por fax o por correo electronico. Su detalle sera el siguiente:

- El importe nominal maximo de los pagarés que esta dispuesta a descontar a los
plazos de vencimiento solicitados.

- El tipo de interés nominal para el descuento de los pagares que vendra expresado
en tanto por ciento, con un maximo de dos decimales.

El Emisor podra libremente rechazar la totalidad de las ofertas presentadas o bien aceptar
una o varias de ellas, obligandose a comunicar a los Licitadores, por teléfono y confirmado
por fax o por correo electronico, antes de las 14,30 horas, el importe adjudicado, los
plazos y sus respectivos rendimientos medios.

El Emisor comunicard el mismo dia a la CN.M.V. y a IBERCLEAR., este ultimo
responsable de la llevanza del registro contable de las anotaciones en cuenta, el resultado
de cada subasta.
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B) Emision y colocacién de pagarés por colocaciéon a medida intermediada por
Entidades Colaboradoras

El Emisor podra recibir cualquier dia habil (excepto dos dias habiles anteriores y
posteriores a los dias de subastas ordinarias quincenales previstos en el apartado A)
anterior), entre las 9 y 17 horas, peticiones por parte de las Entidades Colaboradoras
para emitir pagarés a medida por un importe minimo de 100.000 euros, y siendo el valor
nominal de cada pagaré¢ de 1.000 euros, en ningun caso el saldo vivo maximo de los
pagarés emitidos podra superar los 400 millones de euros.

La determinacion del precio en cada caso se harda mediante acuerdo entre el Emisor y la
Entidad Colaboradora que solicite la colocacion, y los términos de dicho acuerdo seran
confirmados mediante fax, que sera remitido por el Emisor a la Entidad Colaboradora.

El acuerdo entre el Emisor y las Entidades Colaboradoras se cerrara en el mismo dia de
la peticion, siendo la fecha de desembolso la acordada por las partes.

Se consideraran dias inhabiles a estos efectos los sdbados, domingos y dias festivos en
la plaza de Madrid.

5.1.4. Método de prorrateo

Segtin las condiciones de emision no se realizara prorrateo.

5.1.5. Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud

La cantidad minima es de 1.000 euros en las subastas de caracter quincenal y de 100.000
euros en el caso de colocacion a medida; la cantidad maxima, en ambos casos, hasta el
saldo vivo maximo autorizado.

5.1.6. Método y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los mismos.

El método y plazo para el pago y entrega de los valores, serd el que a continuacion se
especifica, tanto para los valores emitidos mediante subastas con periodicidad quincenal,
como para los valores emitidos mediante colocacion a medida:

Las Adjudicatarias procederan, antes de las 11,00 horas de la fecha de emision, al
desembolso del efectivo correspondiente mediante ingreso, valor esa misma fecha, en la
cuenta corriente de Banco Santander Central Hispano, S.A. (Banco Agente de la Emision)
en el Banco de Espafia, lo que sera comunicado al Banco Agente mediante fax del
comprobante de ingreso. El Banco Agente comunicara al Emisor el desembolso realizado.

El importe recibido por el Banco Agente de las Entidades Adjudicatarias, sera entregado
por aquél al Emisor, valor del mismo dia, mediante abono en la cuenta corriente abierta por
éste en las Oficinas del propio Agente.
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El Emisor entregard a las Adjudicatarias un certificado de adquisicion el mismo dia de
emision de los pagarés; igualmente comunicara mediante el correspondiente certificado a
la C.N.M.V.ya IBERCLEAR. el desembolso.

5.1.7. Publicacion de los resultados de la Oferta

El resultado de cada subasta, podra examinarse en el domicilio de Sacyr Vallehermoso,
S.A., P° de las Castellana, 83-85 de Madrid, en la pagina de empresas (Sacyr
Vallehermoso) de Invertia.es y en la Agencia de noticias Reuters.

5.1.8. Procedimiento para el ejercicio de cualquier derecho preferente de compra

No aplicable

5.2.  Plan de colocacion y adjudicacion

5.2.1 Categoria de inversores a los que se Ofertan los valores

Los potenciales inversores, a través de las entidades colaboradoras, podran ser personas
fisicas o juridicas, residentes o no en Espafia.

5.2.2. Notificacion a los solicitantes de la cantidad asignada

Descrito en los apartados 5.1.3. y 5.1.6.

5.3. Precios

5.3.1. Precio al que se ofertaran los valores o el método para determinarlo. Gastos
para el suscriptor.

Dado que los pagarés objeto de esta emision se emiten al descuento, tienen un tipo de
interés nominal implicito, que serd pactado entre las partes, esto implica que la rentabilidad
de cada uno, vendra determinada por la diferencia entre el precio de venta o amortizacion y
el de suscripcion o adquisicion.
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El Emisor no aplicard ningiin tipo de comisiones o gastos a la suscripcion o a la
amortizacion de los pagarés.

Lo anterior es sin perjuicio de los gastos o comisiones que puedan ser exigidos o
repercutidos a sus clientes, por las entidades Financieras colaboradoras que intervengan en
la colocacion y venta de los Pagarés.

Los Pagarés emitidos en el presente Programa estaran representados mediante anotaciones
en cuenta.

Las comisiones y gastos que se deriven de la primera inscripcion de los valores emitidos
bajo el Programa de emision en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. seran por cuenta y a cargo del Emisor.

La inscripciéon y mantenimiento de los valores a favor de los suscriptores y de los titulares
posteriores, en los registros de detalle a cargo de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. y de las Entidades participantes
al mismo, seglin proceda, estara sujeta a las comisiones y gastos repercutibles que, en cada
momento, dichas entidades tengan establecidas y correrdn por cuenta y cargo de los
titulares de los valores. Dichos gastos y comisiones repercutibles se podran consultar por
cualquier inversor en las correspondientes tarifas de gastos y comisiones repercutibles, que
legalmente estan obligadas a publicar las entidades sujetas a supervision del Banco Espafia
y de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Copias de dichas tarifas se pueden
consultar en los organismos supervisores mencionados.

5.4. Colocacion y Aseguramiento

5.4.1. Entidades coordinadoras y participantes en la colocacion

Las emisiones que se realicen al amparo del presente programa, se colocaran por parte de las
colaboradoras procurando que no se produzcan discriminaciones injustificadas entre
peticiones de caracteristicas similares.

Entidades Colaboradoras o Licitadoras:

Banco Santander Central Hispano, S.A.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Barclays Bank, S.A.

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza, Aragén y Rioja (Ibercaja)

Calyon, Sucursal en Espaia
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Montes de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga y
Antequera (Unicaja)

Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante (Bancaja)

Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona (La Caixa)

En caso de que se incorporasen nuevas entidades, se comunicard oportunamente a la
C.N.M.V., al Mercado AIAF de Renta Fijay a IBERCLEAR, S.A.

No existe ninguna Entidad Directora.

5.4.2. Agente de Pagos y Entidades Depositarias.

El servicio financiero serd atendido por el Banco Santander Central Hispano, S.A., con
domicilio social en Santander, Paseo de Pereda 9-12, entidad domiciliataria de los pagos,
por cuenta de Sacyr Vallehermoso, S.A.

No hay una entidad depositaria de los valores designada por el Emisor. Cada suscriptor
designara en qué entidad deposita los valores.

5.4.3.Entidades Aseguradoras y procedimiento
Las emisiones al amparo de este Programa de Pagarés no estan aseguradas por ninguna
entidad. Existe un Contrato de Colaboracion Bancaria para la emision y descuento de

pagarés entre el Emisor y las Entidades relacionadas en el Apartado 5.4.1.Este contrato no
asegura la colocacion de los valores a los que se refiere el presente programa.

5.4.4. Fecha del acuerdo de aseguramiento

No aplicable

6. ACUERDOS DE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1. Solicitudes de admision a cotizacion

Por acuerdo del Consejo de Administracion de 5 de octubre de 2005, la emision de
pagarés a que se refiere el presente programa, se negociard, previa solicitud de
admision, en el mercado AIAF de Renta Fija.
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La negociacion en el Mercado AIAF de Renta Fija de los Pagarés a emitir, se solicitara
inmediatamente que sea registrado el Folleto Base por la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores.

Se sefiala, a este respecto, que la sociedad conoce “los requisitos y condiciones que se
exigen para la admision, permanencia y exclusion de los valores en este mercado
secundario, segun la legislacion vigente y los requerimientos de sus organismos
rectores, que el Emisor acepta cumplir”. El Emisor se compromete a solicitar la
admision a cotizacion de los pagarés en el Mercado AIAF en el plazo maximo de diez
dias contados a partir de su emision.

En el supuesto, excepcional de incumplimiento de dicho plazo, se publicara en un diario
de difusion nacional o en el Boletin Diario de Operaciones de AIAF Mercado de Renta
Fija, la causa de dicho incumplimiento y la fecha prevista de cotizacion, sin perjuicio de
la eventual responsabilidad en que pueda incurrir el Emisor por esta razon, cuando se
trate de causas imputables al mismo.

Asimismo, el Emisor solicitara la inclusion en el Registro Contable gestionado por la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A. (IBERCLEAR), de forma que se efectie la compensacion y liquidacion
de los valores de acuerdo con las normas de funcionamiento que respecto a valores
admitidos a cotizacion en el Mercado AIAF de Renta Fija, tenga establecidas o puedan
ser aprobadas en un futuro.

6.2. Mercados regulados en los que estin admitidos a cotizacion valores de la
misma clase.

Sacyr Vallehermoso, S.A., tiene emitidos los siguientes valores que cotizan en el
mercado AIAF de Renta Fija:

e Pagarés de Empresa 2004 por un saldo vivo maximo de 300 millones de euros.

e Obligaciones simples emision mayo de 1998, por importe de 43,4 millones de
euros y vencimiento mayo de 2006

e Obligaciones simples emision noviembre de 1999, por importe de 56 millones de
euros y vencimiento noviembre de 2006.
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6.3. Entidades de liquidez

Sacyr Vallehermoso, S.A. ha formalizado con Banco Santander Central Hispano, S.A. (la
“Entidad de Liquidez”) un contrato de compromiso de liquidez, cuyas condiciones basicas
son las siguientes:

El compromiso de liquidez asumido por la Entidad de Liquidez s6lo se hara extensivo a
los pagarés emitidos al amparo del presente programa.

La Entidad cotizard precios de compraventa de los pagarés, de acuerdo con las distintas
estipulaciones del contrato de liquidez. Los precios ofrecidos por la Entidad de Liquidez
seran validos para importes nominales de hasta un Millén de Euros por operacion.

La Entidad de Liquidez podra excusar el cumplimiento de sus obligaciones de dar
liquidez cuando los Pagarés, en libros que ostente de forma individual, adquiridos
directamente en el mercado, en cumplimiento de su actuacion como tal Entidad de
Liquidez excedan, en cada caso y momento, del 10% del saldo vivo total emitido en cada
momento.

La cotizacién de los precios ofrecidos por la Entidad de Liquidez reflejard en cada
momento la situacion de liquidez existente en el mercado.

La cotizacion de precios de venta estard sujeta a la disponibilidad de papel en el mercado,
comprometiéndose la Entidad de Liquidez a actuar con la méxima diligencia e interés
para localizar los valores con los que corresponder a las posibles demandas de los clientes
y/o del mercado. Como garantia afiadida de disponibilidad, la Entidad de Liquidez se ha
comprometido a tener presencia continua en las subastas.

Los precios de compra se entenderan en firme y seran fijados en funciéon de las
condiciones de mercado, si bien, la Entidad de Liquidez podra decidir los precios de
compra y venta que cotice y cambiar ambos cuando lo considere oportuno. Estos precios
representaran las rentabilidades que la Entidad de Liquidez considere prudente establecer
en funcién de su percepcion de la situacion del mercado de pagarés y de los mercados de
Renta Fija en general, asi como de otros mercados financieros.

La diferencia entre el precio de compra y el precio de venta cotizados por la Entidad de
Liquidez no podra ser superior a un 10% en términos de T.I.R., siempre y cuando no se
produzcan situaciones extraordinarias en los mercados que lo imposibiliten. El citado
10% se calculard sobre el precio de compra que cotice en ese momento. En cualquier
caso, ese diferencial no podra ser superior a 50 puntos basicos en términos de T.I.R., ni a
un 1% en términos de precio.
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La Entidad de Liquidez se obliga asimismo a difundir diariamente los precios de oferta y
demanda por procedimientos normalmente destinados al publico o, al menos, a Entidades
Financieras. Comprometiéndose a difundir diariamente los citados precios al menos por
alguno de los medios siguientes:

1. Sistema de informacion Bloomberg (Codigo BSCM).

2. Servicio REUTER, en la pagina SCHBOND

Adicionalmente, la Entidad de Liquidez podra también cotizar y hacer difusion diaria de
precios por via telefonica..

La Entidad de Liquidez no garantiza, ni avala, ni asume responsabilidad alguna respecto
del buen fin de los Pagarés. Asimismo no asume ni realiza ningin juicio sobre la
solvencia de la compania emisora.

La Entidad de Liquidez quedara exonerada de sus responsabilidades de liquidez ante
cambios que repercutan significativamente en las circunstancias legales actuales que rigen
para la operativa de compra-venta de los Pagarés por parte de dicha Entidad de Liquidez
o de su habitual operativa como Entidad financiera.

Igualmente se producird la posibilidad de exoneracion cuando, por cambios en las
circunstancias estatutarias, legales o economicas de la compaifiia emisora, se aprecie de
forma determinante una disminucion radical en la solvencia o capacidad de pago de las
obligaciones de la misma o ante un supuesto de fuerza mayor o de alteracion
extraordinaria de las circunstancias de los mercados financieros que hicieran
excepcionalmente gravoso el cumplimiento del Contrato de Liquidez..

No obstante lo anterior, la Entidad de Liquidez queda obligada a dar liquidez a los
pagarés ya emitidos, obligdndose la compafiia emisora, desde el momento en que se
produzca alguna de las circunstancias anteriores, a paralizar la emision de pagarés.

El incumplimiento de las obligaciones de Liquidez o la cancelacion unilateral del
compromiso sera causa automatica de la pérdida, por parte de la Entidad de Liquidez, de
la calidad de la Entidad "colaboradora"

El contrato de liquidez tendra idéntica vigencia a la del Programa de Pagarés objeto de
registro en la C.N.M.V., pudiendo ser cancelado a peticion de cualquiera de las partes,
con un preaviso de 30 dias. No obstante, la Entidad de Liquidez mantendra la liquidez
para los pagarés emitidos hasta esa fecha y hasta el vencimiento de los mismos,
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comprometiéndose la compaiiia emisora a llevar a cabo las gestiones necesarias al objeto
de que los pagarés sigan teniendo una linea de liquidez, si bien la Entidad de Liquidez
continuard prestando el servicio de liquidez hasta que la entidad financiera que la
sustituya se subrogue en la prestacion de los referidos servicios.

7. INFORMACION ADICIONAL

7.1.  Personasy entidades asesoras en la emision

No aplicable

7.2.  Informacion de la Nota de Valores revisada por los auditores.

No aplicable

7.3.  Otras informaciones aportadas por terceros
No aplicable

7.4  Vigencia de las informaciones aportadas por terceros
No aplicable

7.5. Ratings

Sacyr Vallehermoso, S.A. no ha encargado a ninguna Agencia de Rating la Calificacion
crediticia (opinidon que predice la solvencia de una entidad, de una obligacion, un valor de
deuda o similar o un emisor de dichos valores, en base a un sistema de calificacion
previamente definido) de los pagarés objeto de este programa. La Compafiia Emisora
tampoco tiene calificado ningtn otro valor o deuda, ni a largo ni a corto plazo.

8. ACTUALIZACIONES DEL DOCUMENTO DE REGISTRO

A continuacion se adjuntan datos complementarios actualizados del Documento de
Registro de Sacyr Vallhermoso, S.A. (Anexo I del Reglamento n°. 809/2004, de la
Comisién Europea de 29 de abril de 2004) inscrito en los registros de la CNMV con
fecha 23 de junio de 2005.

Estas informaciones han sido remitidas a la CNMV y pueden ser consultadas en su
pagina Web y en la pagina de Sacyr Vallehermoso www.gruposyv.com

8.1 Balance y Cuenta de Resultados del Grupo Sacyr Vallehermoso a 30 de
septiembre de 2005

Esta informacion esta preparada internamente de acuerdo con las NIIF y no ha sido
auditada
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BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO SEPTIEMBRE Variac
(Miles de Euros) _ 05/04

ACTIVO

Activos no corrientes 8.096.651 6.768.651 1.328.000
Activos Intangibles 199.242 156.560 42.682
Inversiones Inmobiliarias 1.938.293 1.823.452 114.841
Inversion en Autopistas 3.889.621 3.208.766 680.854
Inmovilizado Material 779.536 567.337 212.199
Activos financieros 1.050.774 878.723 172.051
Otros Activos no corrientes 26.229 15.298 10.931
Fondo de comercio 212.955 118.514 94.441

Activos corrientes 5.687.904 4.500.216 1.187.689
Existencias 3.624.393 2.665.389 959.004
Deudores 1.618.959 1.537.744 81.215
Activos financieros 168.740 170.818 (2.078)
Efectivo 261.984 126.264 135.719
Otros Activos Corrientes 13.829 0 13.829

TOTAL ACTIVO / PASIVO
PASIVO

Patrimonio Neto 1.845.497 1.552.649 292.847
Recursos Propios 1.581.432 1.105.998 475.433
Intereses Minoritarios 264.065 446.651 (182.586)

Pasivos no corrientes 7.726.801 6.337.390 1.389.411
Deuda Financiera 6.561.714 5.744.071 817.643
Instrumentos financieros a valor razonable 86.234 33.633 52.601
Provisiones 47.300 47.763 (463)
Otros Pasivos no corrientes 1.031.553 511.923 519.630

Pasivos corrientes 4,212,257 3.378.828 833.430
Deuda Financiera 1.850.575 1.213.228 637.347
Acreedores comerciales 1.908.131 1.701.343 206.787
Provisiones para operaciones trafico 77.318 54.748 22.570
Otros pasivos corrientes 376.233 409.507 (33.275)
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CUENTA DE RDOS. CONSOLIDADA SEPTIEMBRE Variac
(Miles de Euros) 05/04
Importe Neto de la Cifra de Negocios 2.615.944 2.375.205 10,1%
Otros Ingresos 586.055 504.067 16,3%
Gastos Externos y de Explotacion (2.614.780) (2.377.077) 10,0%
Dotacion Amortizaciéon Inmovilizado (161.714) (129.634) 24,7%
Provisiones Circulante (19.800) (12.766) 55,1%
Resultados Financieros (36.120) (154.128) 76,6%
Resultados por Diferencias en Cambio (6.288) (5.899) -6,6%
Resultado Soc. puesta en Equivalencia (7.907) 3.305 -339,2%
Provisiones de Inversiones Financieras (1.787) 1.829 197,7%
Rdo.variac. valor instrumentos financ.a valor razonable (1.765) (855) 106,5%
Dotacién Amortizacion Fondo de Comercio (3.926) 0

Rdo.variac. valor activos.a valor razonable (855) (3.429) 75,1%
Rdo. Enaj. de Activos no Corrientes 96.769 33.388 189,8%
Otras Ganancias o Pérdidas 1.369 (3.972) 134,5%
RESULTADOTOTAL D) | adsi9s|  230035] 535
Impuesto de Sociedades (133.245) (39.285) 239,2%
Atribuible a Minoritarios (11.537) (14.715) -21,6%

8.2  Hechos Relevantes comunicados desde la fecha del Documento de Registro:

Cambio de los Administradores o del Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion en su reunion celebrada el dia 13 de julio de 2005,
acepto la dimision presentada por D. Juan Miguel Sanjuén Jover a los Cargos de Vocal
del Consejo de Administracion y miembro de la Comision de Auditoria. Asimismo,
acordo el nombramiento como Vocal del Consejo de Administracién y miembro de la
Comision de Auditoria a la Sociedad Grupo Satocan, S.A., que estara representada por
D. Juan Miguel Sanjuén Jover.

Otros hechos significativos

El grupo Sacyr Vallehermoso, a través de sus filiales Valoriza Gestion, S.A. y Somague
Ambiente SGPS, S.A. ha vendido a Endesa Generacion, S.A., previa la obtencion de la
preceptiva autorizacion de las autoridades de la competencia, el 100% de las acciones
de Finerge Gestao de Proyectos Energéticos, S.A. El importe de la venta ha ascendido a
149,7 millones de euros.
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El consorcio del que forma parte Sacyr, division de construccion del grupo Sacyr
Vallehermoso, ha presentado la mejor oferta para construir el puente sobre el Estrecho
de Messina, en Italia. El consejo de administracion del consorcio publico italiano
Estrecho de Messina ha procedido a abrir las ofertas econdmicas y a hecho publica la
puntuacién de las ofertas técnicas. El consorcio del que forma parte Sacyr se ha
impuesto a otro consorcio internacional liderado por la italiana Astaldi.

Con fecha 10 de noviembre de 2005, la filial de Sacyr Vallehermoso, S.A., ITINERE
INFRAESTRUCTURAS, S.A., formalizd6 la escritura de compra venta de las
participaciones sociales representativas de la totalidad del capital social de la sociedad
IBERGEMENT ASSESMENTS, S.L., por un importe total de 343,20 Millones de
Euros. La operacion ha sido autorizada por el Consejo de administracion de la Sociedad
Estatal de Participaciones Industriales (SEPI) y se completa con la fusion de
IBERGEMENT ASSESMENT S.L. con ITINERE INFRAESTRUCTIRAS, S.A, tras
esta operacion, ITINERE INFRAESTRUCTURAS, S.A. pasa a ser titular del 100% del
capital social de ENA INFRAESTRUCTURAS, S.A.

Aumentos vy reducciones del capital social o del valor de los titulos

La Junta General Ordinaria de accionistas celebrada el 11 de mayo de 2005 aprob¢ el
aumento del capital social en 8.317.291 euros, mediante la emisiéon de 8.317.291
acciones de 1 euro de valor nominal cada una, con cargo a la cuenta de Reserva de
Fusion por Revalorizacion Ley 76/1980, en la proporcidon de una accidon nueva por cada
treinta y dos acciones en circulacion. Dichas acciones fueron admitidas a cotizacion el
dia 25 de julio de 2005.

Fdo.: Francisco Javier Pérez Gracia
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