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rIl. VARIACION DE LAS SOCIEDADES QUE FORMAN EL GRUPO CONSOLIDADOS {19)
ALTAS

Tromoto, S.L.

lll. BASES DE PRESENTACION Y NORMAS DE VALORACION ‘

(En [a elaboracién de ios datos e infarmaciones de cardeter financlero-contable incluides en Ia presents infartaciin plblice periddica, debersn
aplicarse o5 princlplos, normas de valaracidn y etiterios contables previstos en b normativa en vigor para |a elaboracion de informacién de cardeter
financiers-contable & lncorporar a las eyentas anyales y estades financieros intermedios correspondlents al sectar que pertenece la entidad. S
excepcionaimente no se hubleran apiicado a ios datos @ infarmaciones que se adjuntan jos brincipies v criterios de contabllidad generalmentes
aceptados exigides por Ia correspondiente normativa an vigor, este hecho debers ser sefiglado y motivado suficientemnante, debiendo explicarse Iz
influencia que su ho aplicacion pudiera tener sobre e patrimonio, la situacidn financiera y los resultados da la empresa o sU grupo consolidado.
Adicionalmente, y con un sicange similar al aftterior, deberdn mengionarse Y comentarse las modificacionas gue, en su gaso y en relacion con las
ditimas cuentas anuales auditadas, puedlan haberse producice en los criterios contaples utilizades en la elaboracion de las informaciones que se
adjuntan. Sisa han aplicads los mismas prineipies, criterios y politicas contables “jue en las (kimas cuentas anuales, v si aquellos regponden a lo
previsto en k2 normativa contable en vigor que le sea de aplleacidn a la #fitidad, indiquese asl expresamerte),

- Se han aplicado los principios, criterios y politica contable correspondientes a la adaptacién sectorial del Plan
General de Contabilidad para las Empresas inmobiliarias establecido por la Orden def Ministerio de Economia y
Hacienda de 28 de diciembre de 1994; dicha adaptacién es obligatoria a partir del dia 1 de enero de 1995,




Uds.: Millones de pesetas

l. Gastos de Establecimiento

PASIVO

37 125

II. _Inmovilizaciones Inmaterjales 338 278

.1 Derechos s/bienes en régdimen de arrendamiento financiero

1.2 Otro Inmovilizade Inmaterial 338 278

lll. __Inmavilizaciones Materiales 58.924 52.827

V. Inmovilizaciones Financieras 26.319 21.440

V. Actiones Propias a Largo Plazo -

Ig_g___l.udnres or Operaciones Traflco a ILarg_?:f'lqznv 357 2.556
85.975 T7.226
728 | 525 |

. Accionistas por Desembolsos Exlgidos -

Il. Existencias 66.841 64.541
Deudores 20.966 13.431
Inversiones Financieras Temporales 1,042 292
Acciones Propias a Corto Plazo -

Tesoreria 101 26
Ajustes por Periodificacisn -
‘ 88.950 78.280
175.653 | 156.041 |

I Capttal Suscrito 21.511 21.511
Il. Reservas 69.650 66.566
lll. Resultados de Ejercicios Anteriores -
IV, Resuliade del Periodo 2.836 3.124
V. Di ndos a Cuenta Entregadaos en el Ejercicio -

: 5 S 93.997 91.201

.......... 154 | 340 |

1.408 | 1.311 |
I Emisién de Obligaciones y Otros Valores Negociables 13.000 5.000
II. _ Deudas con Entidades de Crédito 16.521 12.224
lll. Deudas con Fmpresas del GSrupo y Asociadas 212 202
IV. Acreedores por Operaciones de Trafico a Largo Plazo 6.854 6.814
V. Otras Deuds 12.426 8.895
O} ACREEL 49.013 33.225
1. Emisién de Obligaciones y Otros Valores Negaciables 6.441 3.408
Il. Deudas con Entidades de Crédito 2.371 8.218
lll. Deudas con Empresas del Grupo y Asociadas 419 267
IV. Acreedores Comerciales . 15,748 11.590
V. Otras Deudas a Corto 2,922 7.173
Ajustes por Periodificacién 173 164
REEBORES ACORT. 28.074 28.541

3.007 | 1.123 ]

175,653 | 156.041 |




Uds.: Millones de pesetas

+ Importe Neto de 1a cifra de Negocio (5) 20.931 100 18.652 100
+  Otros Ingresos (6) 43 49
Variacidn Existencias Productes Terminados v en Curso 118 {1.725)
.......... 21.092 16.976
= Compras netas 13.791 9.275
+/- Variacidn Existencias Mercaderias, Materlas Primas v
Otras Materias Consumibles - -
- Gastos Externos y del Explotacilén !T) 1.637 1.585
5.664 8.108
+-_Otros Gastos e Ingresos (8) - -
- Ggst_oﬁ dg IEersg_m_al 1.127 1.086
4.537 2.020
- Dotacién Amortizaclones Inmovilizado 452 435
- Dotaziones al Fondo de Reversidn - -
- Variaclén Provisiones de Circulante (%) 325 {107)
| 3.750 4.692
+ _Ingresos Financieros 410 225
- Gastos Financieros 1.478 1.568
+ _Intereses y Diferencias Cambio Capitalizados 540 400
- Dotacién Amu#izacidn y E;ovisln?gfs Financ'glras (10) - -
| 3 ‘ : 3.222 3.649
+/- Resuitados Procedentes dzl Inmovilizado Inmaterial,
Material y Cartera de Control {11) 989 671
- Variacién Provisiones Inmovilizado Inmaterial, Material
y Cartera de Control (12) (88) (125)
+/- Resultados por Operaciones con Acciones y
Obligaciones Propias (13) - -
+-_Resultados de Ejercicios Anteriores (14) 06 -
+/-_Otros Resultados Extracrdinarios 515? o (88) 87
...... 4.305 4.532
+i- Impuestos sobre Sociedades y Otros 1.46% 1.408
2836 3.124




Uds,: Millones de pesetas

ACTIVO

Gastos de Establecimiento
Il.  Inmavilizaciones Inmateriales 3.884 2788
[l.1_Derechos s/bienas en régimen de arrendamiento financiero
Il.2__Otro Inmovilizado Inmaterial 3.884 2,786
lIl.  Inmovilizaciones Materiales B80.952 67.826
V. Inmovillzaciones Financieras 3.837 3.960
V. Acciones de la Sociedad Dominante a Largo Plazo
Vi. Deudores por Operaciones Trafico a Larga Plazo 540 2.603
MO 7 89.264 77.333
I 38 |
RETOS SRIOS 745 | 543 |
. Accionistas por Desembolsos Exigidos
Il.  Existencias B 72.224 72.641
Ill. Deypdores 25.068 15.751
IV. Inversiones Financieras Temporales 1.118 425
V. Acciones de la Socledad Dominante a Corto Plazo
VI. Tesorerla 234 61
di . (N (3)
................. e 55635 B6.875
188.648 | 166.789 |

PASIVO
I.  Capital Suscrito LAY 21.511 21.511
. Reservas Sociedad Dominante 70.089 65.176
ll. _Reservas Sociedades Consolidadas (16) {802) 1.056
IV. Diferencias de Conversién {17) 8 12
V. Resultados Atribuibles a la Sociedad Dominants 3.618 3.026
VI. Dividendos a Cuenta Entregados en el Ejercicio
4 NBOSEROMDS . 94.424 90.781
5 2 57¢ | 974 |
"""" 54 | 54 |
158 | 348 |
- PARA RIESE 1.850 | 1.463 |
. Emision de Obligaciones y Otros Valores Negociables 13.000 5.000
Il. Deudas con Entidades de Crédito 23.370 18.294
Acteedares por Operaciones de Trifico a Large Plazo 6.854 G.514
Otras Deudas a Largo 13,663 10.274
XCREEDORES ALY A 56,887 40.382
. Emision de Obligaciones y Otros Valores Negociables 6.441 3.469
ll.  Deudas con Entidades de Crédito 2.548 7.006
Acreedores Comerclales 18.079 13.166
Oftras Deudas a Corto 3.601 7.610
. Ajustes por Periodificacion 236 217
REEQOOED ol 30.903 31.408
3.993 | 1.379 |
188.648 | 166.789 |




Uds.: Millones de pesetas

S

Importe

% Importe r Y%
+ Importe Neto de 13 cifra de Negocio {5) 27.127 100 21.346 100
+_ Otros Ingresos (6) 31 50
Variacién Existencias Proquctns Terminados y EYHIHC‘I.IFSD 2.597 487
24.561 20.909
- Compras netas 14 811 12,273
+/- Variacién Existencias Mercaderias, Materias Primas Yy
Otras Materias Consumibles “ -
Gastos Exterrgosv d Explntacién’ 1.858 1.833
7.892 6.803
1.474 1.432
6.418 5,371
Dotacién Amortizaciones Inmovilizado 683 595
- _ Dotaciones al Fondo de Reverslon - -
a7 {107}
5.398 4.883
Ingresog Financieros 149 101
- Gastos Financieros 1.737 1.962
+ Intereses y Diferencias Cambic Capitalizados 590 419
- Dotacidn Amortizacion y Provisiones Financieras {10) - -
+/- Resultados de Conversién (18) - -
+/-_Partlcipacidn Resultad.Sociedades Puestas Equivalencia 3 2
- Amortizacion Fondo de Gomercio Consolidacién 27 11
+ Reversidn Diferencias Negativas de Consnllq?f:ién - -
J : .‘”'“ Sty A P RN 4.376 3.432
+/- Resultados Procedentes del Inmovillzado Inmateria .
Materlal y Cartera de Control {11) 988 719
- Variacion Provisiones Inmovilizadc Inmaterial, Material
y Cartera de Control (12) {36) {125)
+/- Resultados por Operaciones con Acciones y
Obligaciones Propias (13) - -
+/- Resultados de Ejercicios Anterlores {14) - -
(8) 95
5.442 4.371
1.762 1.303
3.680 3.068
62 42
3.618 3.026




IV. DISTRIBUCION POR ACTIVIDAD DEL IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGQCIO

Ventas 15.895
Arrendamientos 2.696 2,673 4.037 3.631
Otros Servicios 136 84 1.354 1.058
Obra Ejecutada Pendjente de Certifica {*
5 grabEMECING oy 20.931 18.662 27.127 21.346
Mercado Interior 20.939 18.652 27.127 21.346
Exportacién: Unién Europea

Paizes O.C.D.E.

Resto Paises

(*) A completar Gnicamente por Empresas Constructoras

VIl. NUMERO MEDIO DE PERSONAS EMPLEADAS EN EL CURSO DEL PERIODO

252 |

ViIl, EVOLUCION DE LOS NEGOCIOS

(La informacién a ineluir dentro de este apartado, ademss de eumplir con o dispuesto en las Instrucciones para la cumplimentacion da st
Informacion semestral, deberd hacer mencidn ewpresa sobre los slguientes aspectos: evelucion de fa clfra de ingresos Yy de los costes anejos a
wichos ingresos; composicion v andllsts de ias principales operaciones que han dado lugar a la obtencin de resyltados extraordinarios; comentario
de las operaciones de inversisn y desinversidn mas relevantes, explicande su efecto sobre el fando de maniobra de compafifa y en espacial
sobre [a tesoreria de la misma; explicacian suficiente sobre [a naiuraleza Y efectos de las partidas que hayan podido causar una variacion
=ignificative sobre fa cifra de Ingresos o sabre los resultados de 1a esmpariia en el semestre actual respecta de los comunicades en el rimastre
anterior)

A. VALLEHERMOSO, S.A.

- Las ventas totales realizadas en el primer semestre (incluidas ias ventas de activos fijos inmobiliarios por 1.273
rmillones de pesetas) han ascendido a 19,383 millones de pesetas, un 14,1% superiores a las de iguat periodo del
afio 1997, El margen medio aportado por las ventas totales ha sido del 26%, frente al 31 .1% obtenido en el
gjercicio anterior; a este descenso del margen medio han contribuido de forma principal la reduccion de la venta
de suelo y, en menor medida, del margen en la venta de producto residencial en 0,5 puntos hasta alcanzar el
23,2%. :

- Los ingresos totales por alquileres del primer semestre del presente ejercicio han ascendido a 2,698 millones de
pesetas, un 0,9% superiores a los alcanzados en &l mismo periodo del afio anterior. El beneficio generado por
esia actividad ha experimentado una disminucién del 4,2% respecto a 1997 debido a la incidencia de la reciente
puesta en explotacion de activos significativos, con un incompleto grado de ocupacién y, en consecuencia,
afectados por los costes de subactividad,

- El resultado de Ia sociedad matriz acurnulado al 30 de junio, antes de impuestos, asciende a 4.305 miliones de
pesetas, [o que supone una disminucién del 5% sobre el obtenido en igual periodo del ejercicio anterior.




VIII. EVGLUCION DE LOS NEGOCIOS
(La Informacién s inclulr dentro de este apartade, aderis da cumplic con lo dispuesto en las instrugsiones para la cumplimentasion de esta informacian eemestral, debers
hacer mencién expresa sobre los sigulentas aspectos: evolucion de la cifra da ingresos v de los costes anejes a diches ingreges; composician y andlisiz de las princlpales

anterior)

El descenso de ios resultados derivade de la menor venta de suelo, parcialmente absorbldo por el aumento de la
coniribucion de la venia de producto residencial, m4s de un 25%, y de activos pairimoniales, asi como Ig reduccion

del resultado en la actividad de alquileres, han sido neutralizados y Superados por la mejoria de los resultados

financieros netos, de tal forma que el Resultado bruto de Explotacién, antes de dotaciones a provisiones para
diferentes contingencias, ha erecido en un 3,4%.

No obstante, la prudente cobertura de contingencias y la mayor tasa impositiva originan un descenso del
resultado neto en la Sociedad matriz.

- El beneficio después de impuestos ha sido de 2.836 millones de pesetas, o que representa una disminucién del
9,2% respecto al gjercicio anterior.

- Las inversiones en obra en curso destinadas a inmuebles en venta han ascendido a 8.574 millones de pesetas y
las compras de suelo han sido de 5.900 millones de pesetas.

- Lasinversiones en activo Inmovilizado han ascendido a 2.659 millones de pesetas., de los cuales 1.680 se han

aplicado a inversiones materiales y 979 millones de pesetas a inversiones financieras, principalmente para
adquisicion de participaciones societarias.

GRUPO VALLEHERMOSO
- Actividad de Ventas

Las ventas totales realizadas en el primer semestre por el Grupo Vallehermoso han ascendido a 23.009 millones
de pesetas, lo que representa un crecimiento del 28 3% respecto ai afio anterior; en esta importante evolucién de
las ventas contabilizadas destaca el fyerte incremento del subsector residencial, més de un 37%, lo que, unido a
un incremento del 10% de las ventas patrimoniales, ha superado ampliamente el efecto derivado de la reduccidn
de la venta de suelo,

El resultado obtenido en esta actividad, 5.920 millones de pesetas, ha superado en un 16,2% al de igual periodo
de 1997, ya que la fuerte aportacién de beneficios por venta de producto residencial ha permitido absorber g
reduccién de la contribucién experimentada por la venta de suelo, siendo favorable la correspondiente a la venta
de activo fijo patrimonial.

El margen medio aportado por las ventas totales ha sido del 25,7%, comrespondiendo a la venta de producto
residencial un margen del 23,7%: aquél ha caido en 2,7 puntos por el efecto comentado de la reduccion de Ia
venta de suelo, mientras que el obtenido en &l producto residencial se ha reducido en 0,6 puntos.

Las ventas contratadas en el subsector residencial continan evolucionando de forma consistente y positiva,
creciendo en el primer semestre del presente afio un 8,6% respecto al primer semestre de 1997. El retraso en is
obtenci6n de algunas licencias ha ralentizado el ritmo de ventas alcanzado en el primer trimestre al posponer el
inicio de obra de alguna promocion. Por ofra parte, resulta conveniente recordar el fuerte crecimiento producido en
las ventas contratadas en 1997: en su primer semestre las ventas residenciales crecieron respecto a 1996 en mas
de un 63%. En consecuencia, la evolucién de las ventas en este ejercicio en curso presentars tasas de
crecimiento més moderadas a medida que avance el mismo, al provenir su comparabilidad respecto a un
ejercicio, el de 1997, que fue muy potente en cuanto a ventas contratadas.

- Actividad de Alguileres

Los ingresos alcanzados por esta actividad, 4.037 millones de pesetas, han crecido un 11,2% respecto a 1997,




"[VIll. EVOLUCION DE LOS NEGOGIOS (continuacisn)

El beneficio generado ha crecido un 12% en relacién al ejercicio antetior como consecuencia, principalmente,
de ia aportacién de la inversion realizada en los GHtimos dias de 1997 en un edificio de oficinas en Madrid, de Ia

antigua, por aplicacian de Ia Ley de Arrendamientos Urbanos.

Actividad de Servicios

Los ingresos procedentes de esta actividad han sido de 1285 millones de pesetas, con un crecimiento cercano

al 31% habiendo producido un resuftado operativo de 255 millones de pesetas; dicho resultado representia un
crecimiento del 37,1% respecto al obtenido en igual periodo de 1997,

Resultados, Inversién Y Financiacion.

El beneficio antes de impuestos obtenido por el Grupo Vallehermoso en e primer semestre de 1998 ha
ascendido a 5.442 millones de Pesetas, superando en un 24,5% al de 1997,

A esta positiva evolucion han contribuido favorablemente tanto ias actividades de negocio como los resultados
financieros: entre aquéllas es de destacar el fuerte aumento de los resultados obtenidos en la veénta de producto
residencial, un 34%, I3 mejor evolucién de la actividad de alquileres como se manifiesta en el aumento del 12%
de sus resultados y el avance del resultado de |4 actividad de servicios en casi un 37%. Por lo que se refieres a
la actividad financiera, si bien ef desarrolio del plan de inversién ha originado un incremento del 16.6% en el
endeudamiento medio, la favorable evolucién del coste medio del endeudamiento refribuide v la mayor
activacion de gastos financieros derivada del nivel de actividad han provecado una reduccién del 30% de los
costes financieros netos.

La mejora de los resultados de sociedades participadas y su positiva incidencia en Ia determinacion de la tasa
impositiva del Grupo, no ha podido absorber el efecto negativo producido por un tratamiento asimétrico de ia
deducibilidad de algunas partidas significativas en la sociedad matriz.

Por esta razén, el Resuitado dei Grupo, después de impuestos, crece a tasa inferior a la del Resultado Bruto,
alcanzando un 19,9%; por su parte, el Resultado atribuido a la Sociedad dominarite, 3.6138 millones de pesetas, ha
experimentado un incremento del 19,6% respecto a 1997,

El Cash-Flow generado, 4.476 millones da pesetas, ha aumentado en un 30,2%,.

La cifra de negocios ascendié a 28.331 millones de pesetas, superando en un 25,6% a la del afio anterior; tas
tres lineas de actividad presentan crecimientos significativos tal como se explicitan en sus respectivos epigrafes.

La inversion realizada en el semestre por el Grupo en activos iInmovilizados ha sido de 1.930 millones de
pesetas, aplicada en un 74% a inversiones materiales para el desarrollo de nuevas promociones cuyo destino
seré el alquiler,

En la actividad de promocién y venta las inversiones brutas en existencias en concepto de compra de suelo y
de obra en curse han ascendido a 6.083 y 12.248 millones de pesetas, respectivamente.

La buena evolucion de las diferentes lineas de negocio ha permitido incrementar notablemente la
autogeneracién de recursos, de forma que la autofinanciacion ha cubierto, ademas de la totalidad de las
inversiones en inmovilizado Y en existencias netas, ol 34% de |as inversiones en fondo de maniobra operativo,
habiéndose completado las necesidades con una captacion de endeudamiento nuevo en & primer semestre
del gjercicio de 3.933 miliones de peseta.




IX.DIVIDENDOS DISTRIBUIDOS DURANTE EL PERIODO-
(Se hard mencion de los dividendos distribuidos desde el inicio dal ejercicic econdmica).

Informacion adicional sobre el reparto de dividendos (a cuenta, complementarios, ate.)

- Con fecha 7 de enero, se procedio al pago de un 5,5% del valor nominal de las acciones, a cuenta del dividendo
del gjercicio 1997. ‘

- La Junta General de Accionistas se ceiebro el dia 19 de junio. El dividendo del 11% aprobado por la misma; se
abond en su parte complementaria a partir del 24 de junio de 1998

X HECHOS SIGNIFICATIVOS ")

1. Adquisiclones o transmisiones de participaciones en el capital de socledades
cotizadas en Bolsa determinantes de |a obligacién de comunicar contemplada en el

art. 53 de la LMV {§ por 100 y maltiplos). [ x
2. Adquisiciones de autocarters determinantes de la obligacién de comunicar
seg(n la disposicién adicional 19. de 1a LSA (1 por 100}. Foox ]
3. Otros aumentos o disminucijones significativos del inmovilizado
(participaciones superiores al 10% en sociedades no cotizadas, inversiones
o desinversiones materiales relevantes, etc.) X
4. Aumentos y reducciones del capital social o del valor de los titulos. X
5. Emisiones, reembolsos o cancelaciones de emprestitos. X
6. Cambios de los Administradores o del Consejo de Administracion, X
7. Madificaciones de los Estatutos Sociales., X
8. Transformaciones, fusiones o escisiones. X

9. Cambios en la regulacién institucional del sector con incidencia
significativa en la situacién econdmica o financiera de la Sociedad o del
Grupo

10.Pleitos, litigios o contenciosos que puedan afactar de forma significativa

a la situacién patrimonial de la Sociedad o del Grupo, X
11.5ituaciones concursale, suspensiones de pagos, efc. X
12.Acuerdos especiales de limitacidn, cesién o renuncia, total o parcial, de

los derechos politicos y econdmicos dge las acciones de la Sociedad. | X |
13.Acuerdos estratégicos con grupos nacionales o internacionales {intercambio

de paquetes accionarlales, ete,) X
14.0tros hechos significativos. X

(*) Marcar con upa "X la casilla correspondiente, adjuntando en caso afirmative anexo
explicativo en el que se detalle la fecha de comunicacion a la CNMV y a la SREV,




Aumentos o disminuciones significativas de| inmovilizado.

En los seis primeros meses dej afno se han efectuado obras para el inmovilizado en curso en ia sociedad
matriz por un importe de 1.422 rmillones de pesetas.

Asimismo, se han adquirido acciones en empresas no cotizadas por importe de 940 millones de pesetas,
segun el siguiente detalle,

Adguisiciones:
10 millones de pesetas, 5% del capital, 50 acciones en Valleagora, S.A.
800 miliones de pesetas, 25,01% del capital, 500.008 acciones en San Juva, S.A.

130 millones de pesetas, 100% del capital, 4.400 acciones en Tromoto, S.L.

Aumentos y reducciones del capital social o del valor de los titylos.

La Junta General de Accionistas, calebrada el dig 19 de Junio de 1998, ha aprobado, entre otros, los siguientes
acuerdos:

- Reduccidn del Valor Nominal de |g accion de Vallehermoso en 5 Pesetas, desde 500 g 495 ptas/accicn.
- Devolucién a los accionistas de |g citada reduccion de 5 pesetas del valor nominal de la accién.

- Desdoblamiento del valor nominal de las acciones, mediante la division por tres de su nominal de 495
pesetas a 165 pesetas y simultaneo aumento al triple del niimero de acciones en circulacién sin aumentar
el capital social ("Split" de 3x1).

- ElFolleto Informativo ha sido venificado y registrado por la C.N.M.V. el dia 2 de julio de 1998.

- Ladevolucién a los accionistas de la reduccion de Capital, la medificacion del valor nominal de las
acciones y la admision a negociacion de las nuevas acciones se ha llevado a cabo el dia 20 de Julio de
1998, '

Emisiones, reembolsos Yy cancelaciones de empréstitos

En el mes de Mayo, Vallehermoso ha realizado una emisién de obligaciones simples, por 8.000 millones de
pesetas y a un plazo de & afigs. E cupdn para los primeros 5 afios es del 4.85% y para los 3 fitimos afios del
5,20%. Dicha emisién cotiza en e mercado A.lLA.F., habiendo sido verificado y registrado el Folleto Inforrativo
porla C.N.M.V. el dia 7 de Mayo de 1998,

En el mes de Junio se ha Presentado, para su verificacion y registro por la C.N.M.V., el Folleto informativo
relativo al Programa de Pagarés de Vallehermoso, S.A.. Dicho pregrama es por imporie de 15.000 millones
de pesetas y cotizara en el mercade A.LA F.. E| Folleto Informativo ha sido verificado y registrado porla
C.N.M.V. el dia 7 de Julio de 1998, :




