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inscrito en los Registros Oficiales de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 30 de noviembre de 2006 e incluye
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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 traduccidon 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 30 de noviembre de 2006. 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 2006”

EMISOR

Sacyr Vallehermoso, S.A.

CIF A28013811

Domicilio Social: Paseo de la Castellana, 83-85
28046 MADRID
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RATING DE LA EMISION

Sacyr Vallehermoso, S.A. no ha encargado a ninguna Agencia de Rating la Calificacion
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 Compaifiia Emisora
tampoco tiene calificado ninglin otro valor o deuda, ni a largo ni a corto plazo.

IMPORTE NOMINAL

El importe maximo a emitir estard limitado por el saldo vivo maximo de Pagarés que,
en cada momento, no podré exceder de 800 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, segiin las formulas establecidas en el Folleto
Base. El importe efectivo de cada Pagaré estard 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 realizard 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 emitirdn a un plazo de
vencimiento entre 14 dias 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 Compafila Emisora y por las Entidades
Colaboradoras o Licitadoras. 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 estara en vigor durante un afio, contado
desde la fecha de su publicacion.
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PROCEDIMIENTO DE LA EMISION

Las emisiones de pagarés podran efectuarse mediante subastas, o bien mediante
colocacion a medida intermediada por las Entidades Colaboradoras o Licitadoras. Se
procurard que las adjudicaciones tengan periodicidad quincenal. No obstante, el
Emisor, a peticion de las Entidades Colaboradoras o Licitadoras, podra emitir
cualquier dia habil pagarés a medida. El Emisor podra 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 o
Licitadoras.

COTIZACION

Los pagarés emitidos al amparo del Programa cotizaran 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 80 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 retencion 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.

(i) Actividad de promocioén inmobiliaria: El Grupo SACYR VALLEHERMOSO
desarrolla la actividad de promocion inmobiliaria a través de
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(iii)

(iv)

(V)

VALLEHERMOSO Division de Promocién, S.A.U. en Espafia y de Somague
Inmobiliaria en Portugal.

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

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

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:

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.

Riesgo de liquidez, que se puede producir en el momento en que la entidad de
liquidez ostente de forma individual, adquiridos directamente en el mercado, en
cumplimiento de su actuacién 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.

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

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 2004 y
2005 (en miles de euros):

Datos en miles de Euros 2005 2004

Resultado neto 422.345 290.390
Patrimonio Neto 1.979.749 1.957.026
Total activo 14.306.696 12.627.228
Importe neto de la cifra de negocios (“INCN”) 4.176.957 3.523.162
Ebitda 923.585 695.443
Endeudamiento financiero neto 8.085.282 7.350.560
Endeudamiento financiero bruto 8.491.893 7.565.447
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Datos en miles de Euros 2005 2004
Gastos financieros brutos (365.588) (332.469)
Ratios 2005 2004
Endeudamiento Financiero Neto / Patrimonio Neto 408% 376%
Endeudamiento Financiero Neto / Total Pasivo 56% 58%
Gastos financieros brutos / Total endeudamiento bruto 4.3% 4,4%
Ebitda / Gastos financieros brutos 2,5 2,1
RoE (Resultado neto / Patrimonio Neto) 21% 15%
RoA (Resultado neto / Total activo) 2,9% 2,3%
Rentabilidad (Resultado neto / INCN) 10,1% 8,2%

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 septiembre de 2005

y 2006 (datos en miles de euros):

Datos en miles de Euros 30/09/2006 30/09/2005
Resultado neto 262.268 300.412
Patrimonio Neto 2.294.235 1.845.497
Total activo 18.167.509 13.784.555
Importe neto de la cifra de negocios (“INCN”) 3.292.888 2.615.944
Ebitda 739.830 588.588
Endeudamiento financiero neto 11.072.112 7.981.565
Endeudamiento financiero bruto 12.127.343 8.412.289
Gastos financieros brutos (296.617) (252.591)
Ratios 30/09/2006 30/09/2005
Endeudamiento Financiero Neto / Patrimonio Neto 483% 432%
Endeudamiento Financiero Neto / Total Pasivo 61% 58%
Gastos financieros brutos / Total endeudamiento bruto 2,4% 3,0%
Ebitda / Gastos financieros brutos 2,5 23
RoE (Resultado neto anualizado / Patrimonio Neto) 15,2% 21,7%
RoA (Resultado neto anualizado / Total activo) 1,9% 2,9%
Rentabilidad (Resultado neto / INCN) 8,0% 11,5%
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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 cuando la Entidad de Liquidez ostente
de forma individual, adquiridos directamente en el mercado, el 10% del saldo
vivo total emitido, momento en el que podrd excusar el cumplimiento de sus
obligaciones de dar liquidez a los Pagarés.

Factores de riesgo ligados al Emisor:

Los principales factores de riesgo de cada una de las areas de actividad de Sacyr
Vallehermoso, S.A., son las siguientes:

Actividad de construccion

En la actividad de construccion existen dos riesgos principales:

- Riesgo de Demanda: Que disminuya el nivel inversor de las Administraciones
Publicas (principal cliente de Sacyr), factor de riesgo este que en la actualidad
no afectaria sustancialmente, 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,.

- 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 construcciéon 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, desarrollada por
VALLEHERMOSO Division de Promocion S.A.U., son los siguientes:

- Factores que afectan a la demanda: Los derivados de inestabilidad o de
alteracion del ciclo econdmico, tales como subidas significativas de tipos de
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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.

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

Factores que afectan a la oferta: el poco 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 econdomico en Espafa, el
potencial de crecimiento con diferencial positivo respecto a la media de la
Uniodn 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 Inmuebles en Renta, S.A., centra su actividad
inmobiliaria en la tenencia, adquisicion y promocion 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.
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Impagados: TESTA sigue una politica de disminucién del riesgo de impagados,
puesto que los contratos de arrendamiento se suscriben con avales del
arrendatario que garanticen el cobro de las rentas ante la posibilidad de algiin
desahucio.

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

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

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

Subida de tipos de interés: Testa tiene un nivel de endeudamiento acorde con su
patrimonio, pero ante 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 2005 un 44,9% del total de su endeudamiento (64,5% a 30 de
septiembre de 2006).

Concesiones

Por lo que respecta a las concesiones, actividad que desarrolla a través de ITINERE
Infraestructuras, S.A.U. 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 2005 un 67,1% del total de su endeudamiento (74,2%
a 30 de septiembre de 2006).

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 esta ligado al crecimiento del pais en cuestion. En concreto, en
Espana (pais donde ITINERE ha generado el 78,7% de todos sus ingresos por
peaje de 2005 y donde se encuentra el 90,0% de la cartera prevista de ingresos
futuros de ITINERE), el trafico de todas las autopistas de peaje que existen ha
crecido desde el aflo 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 formulas de financiacion
mixtas publico privadas, fomentandose en gran medida el modelo concesional,
lo que permite ser optimista en lo relativo al crecimiento de esta actividad.
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Servicios

Dentro de la actividad de servicios, que desarrolla a través de VALORIZA Gestion
S.A.U., el Grupo SACYR VALLEHERMOSO lleva a cabo diversas actuaciones, en
materia de energias alternativas —edlica 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.

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.
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III. PROGRAMA DE PAGARES

1 PERSONAS RESPONSABLES

1.1 Personas responsables

Folleto Base de Pagarés.

D. Luis Fernando del Rivero Asensio, mayor de edad, casado, de nacionalidad
espafiola, con domicilio profesional en Paseo de la Castellana 83-85, 28046,
Madrid, con D.N.I. numero 22.403.911-W, en nombre y representacion de
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. con domicilio social en Paseo de la
Castellana 83-85, 28046, Madrid (en adelante, indistintamente, “SACYR
VALLEHERMOSO” o la “Sociedad”), en su calidad de Presidente de la
Sociedad, especialmente facultado a estos efectos por el Consejo de
Administracién de la Sociedad en su reunion de fecha 4 de octubre de 2006,
asume la responsabilidad de la informacién contenida en el presente Folleto
Base de Pagarés

1.2 Declaracion de las personas responsables

D. Luis Fernando del Rivero Asensio, en nombre y representacion de la Sociedad,
declara que, tras comportarse con una diligencia razonable de que asi es, la
informacion contenida en este Folleto Base de Pagarés es, segun su conocimiento,
conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisiéon que pudiera afectar a su
contenido.

2. FACTORES DE RIESGO

Ver apartado 11

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 32.000
Supervision admision AIAF 40.000
IBERCLEAR Inscripcion del Programa 274
TOTAL 91.698

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.

El valor nominal de cada pagaré es de mil euros

4.2 Legislacion de valores

10
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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.

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 Tramontana, 2 bis, Km. 16,500 —
A-6, 28230 Las Rozas (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 economicos y financieros para el inversor asociados a la adquisicion y
tenencia de los pagarés, serdn 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

11
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4.7. Tipo de interés nominal y disposiciones relativas a los intereses pagaderos.

El interés anual se fijard en cada adjudicacion. Los pagarés se emitiran al tipo de interés
ofertado y aceptado por las Entidades Colaboradoras o 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 o Licitadoras coloquen éstos pagarés a terceras personas, serd el que
libremente se acuerde entre los interesados.

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

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

365 (N - F)
E xn

J =

b) Para plazos de vencimiento superiores a un afo

365 /n

I =(N/E) — 1

Donde,
N = valor nominal del pagaré
n = numero de dias de vida del mismo

E = importe efectivo del pagaré

Al ser valores emitidos al descuento y tener una rentabilidad implicita, el importe efectivo
variara 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:

12
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N
E = :
I X n
]+ 20
365
b) Para plazos de vencimiento superior a un afio:
N
E=—1
"
(1 + i )365

Siendo:

i =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 célculo se realizara con seis decimales, redondeandose el importe
efectivo a céntimo de euro.

A continuacidn se recoge una tabla de rendimientos, segun plazos, para un pagaré
de 1.000 euros.

13
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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), abonandose,
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 histérica 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
Seguin las necesidades financieras de la empresa, los pagarés se emitiran entre catorce dias

y dieciocho meses.
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El reembolso de los pagarés se efectuara 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.

No existe posibilidad de amortizacion anticipada.

El emisor con el fin de conseguir una homogeneizacion de los vencimientos, intentard
concentrar el nimero de vencimientos mensuales de los pagarés de forma que no excedan
de cuatro vencimientos al mes, siempre y cuando no se distorsionen las necesidades de
fondos de tesoreria.

4.9. Indicacion del rendimiento para el inversor y método de calculo.

Las tasas de rendimiento interno (TIR) se calculn con la siguiente férmula:

Siendo:

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

uno
n = Plazo de vencimiento en dias.
N = Nominal del pagaré (Precio de venta o reembolso)
E = Valor efectivo del pagaré, de suscripcion o adquisicion.
Dado que no existen gastos, el tipo efectivo coincide con la Tasa Interna de
Rentabilidad (TIR)
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.
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La Junta General de Accionistas celebrada en segunda convocatoria el 5 de mayo de
2006 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 25 de junio de 2004.

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 emisidon/es de valores que se acuerden al amparo de esta
delegacion sera de 800 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
800 millones de euros cada una. Estos limites son independientes del anterior.

El saldo vivo maximo de las emisiones que se realicen con cargo a este Programa,
sumado a las emisiones vivas realizadas anteriormente, no podrd superar en ningun
momento el limite maximo autorizado de 800 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 1310/2005 de 4 de noviembre 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
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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 o Licitadoras, podrd emitir cualquier dia habil pagarés a
medida. Los dias inhabiles se trasladaran al dia habil siguiente. E1 Emisor podra suspender
por el plazo méximo de un mes la emision de pagarés.

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

413 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.

La adquisicion de los pagarés esta exenta del Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados y del Impuesto sobre el Valor Afiadido.

1. Legislacion aplicable hasta 31 de diciembre de 2006, 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:
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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, seran 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, dara 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
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
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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 existe 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
Real Decreto _1776/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de no Residentes).
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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 Espana y obtenidas por no residentes que no operen a través de un
establecimiento permanente en Espafia, 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 o territorio calificado “paraiso fiscal” con arreglo a la legislacion vigente.
Si se dan las circunstancias anteriores las rentas estaran exentas de tributacion y retencion
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 Espafa, en cuyo caso las rentas
tributaran en Espaia y soportaran retencion al tipo establecido en el citado 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 con anterioridad a la fecha
en que se realice la transmision, amortizacion o reembolso.

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
residentes deben tributar por el citado impuesto en Espafa, de acuerdo con la referida Ley,
en relacion con los bienes o derechos que estén situados, puedan ejercitarse o deban
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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.

2. Legislacion aplicable a partir de 1 de enero de 2007, Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion
parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio:

Para los pagarés que tengan vencimiento posterior a 31 de diciembre de 2006, a efectos
précticos, la fiscalidad expuesta serd la vigente a la fecha de vencimiento, esto es, Ley
35/2006.

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 base imponible del ahorro del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas (IRPF) del ejercicio en que se devenguen.

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

Las rentas de naturaleza implicita obtenidas estardn siempre sujetas a retencion sobre el
importe integro de la diferencia entre el satisfecho en la suscripcion, primera colocacion o
adquisicion y el resultante en la amortizacion, reembolso o transmision de dichos valores,
al tipo del 18%.

Dicha retencion serd practicada por el Emisor, la Entidad Financiera encargada de la
operacion o en su caso del Fedatario Publico que obligatoriamente intervenga en la misma.
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La retencion a cuenta que en su caso se practique, sera deducible de la cuota del IRPF y, en
caso de insuficiencia de cuota, dard lugar a las devoluciones previstas en la legislacion
vigente.

v) 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
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 para el caso de valores que no coticen en mercados organizados,
segun proceda.

V) 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 espafiol

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 con las modificaciones introducidas por la Ley 35/2006, de 28 de noviembre,
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las leyes
de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio.
, aplicables a partir de 1 de enero de 2007.

Para los pagarés que tengan vencimiento posterior a 31 de diciembre de 2006, a efectos
précticos, la fiscalidad expuesta serd la vigente a la fecha de vencimiento, esto es, Ley
35/2006.

Los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades por obligacion personal de contribuir o
sujetos pasivos por obligacion real de contribuir que actiien a través de un establecimiento
permanente en territorio espafiol, integraran en su base imponible el importe integro de los
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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 existe 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.

i) 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
Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto
sobre la Renta de no Residentes con las modificaciones introducidas por la Ley 35/2006,
de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion
parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y
sobre el Patrimonio, aplicables a partir de 1 de enero de 2007).

A estos efectos se consideraran inversores no residentes las personas fisicas o juridicas que
no tengan su residencia fiscal en Espana y no actlen, 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 que no operen a través de un
establecimiento permanente en Espafia, se encuentran sujetos al gravamen del Impuesto
sobre la Renta de no Residentes y estaran sujetas a retencion al tipo del 18% salvo que:

o sean obtenidas por residentes en algun pais miembro de la Unién Europea que no
opere a través de un establecimiento permanente en Espafia y no se hubieran obtenido a
través de un pais o territorio calificado “paraiso fiscal” con arreglo a la legislacion vigente.
Si se dan las circunstancias anteriores las rentas estaran exentas de tributacion y retencion
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.
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. 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 Espafa, en cuyo caso las rentas
tributaran en Espafa y soportaran retencion al tipo establecido en el citado 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 con anterioridad a la fecha
en que se realice la transmision, amortizacion o reembolso.

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
residentes deben tributar por el citado impuesto en Espaia, 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 para los residentes.

1il) 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 Espafia, tributan en Espafia
por este impuesto en sede de 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
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Programa de Pagarés por un saldo vivo maximo de 800.000.000 euros, denominado
“Programa de Pagarés de Sacyr Vallehermoso, S.A. afio 2006”.

5.1.1. Condiciones a la que esta sujeta la oferta.

La presente oferta no esta sujeta a condicion.

5.1.2. Importe de la Oferta

El importe nominal que el Emisor podra poner en circulacion en cada fecha de emision, no
podra superar en ninglin 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.

La vigencia del Programa es de un afio desde su publicacion.

Las emisiones de pagarés podran efectuarse de la siguiente forma:

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

La emision de Pagarés se realizard mediante subastas los lunes de la segunda semana y
cuarta semana de cada mes. En ningtin caso el saldo vivo de los pagarés emitidos podra
superar los 800 millones de euros. Se procurara que las adjudicaciones tengan periodicidad
quincenal. El1 Emisor, no obstante, podra suspender por el plazo maximo de un mes la
emision de pagarés.

El procedimiento serd el siguiente:

1. A cada subasta s6lo tendran acceso las Entidades definidas como 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, Monte de Piedad de Zaragoza, Aragoén 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.
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- 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 enviard a las Colaboradoras o Licitadoras una comunicacién por telefax o correo
electronico, antes de las 10,00 horas del dia habil inmediato anterior al dia de subasta
indicando su intencidén 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 entre 14 dias y
dieciocho meses.

2. Colaboradoras o 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 comunicara simultaneamente a las Colaboradoras
o Licitadoras, por fax o por correo electrénico, las caracteristicas del papel que tienen
intencion 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 podra presentar hasta un maximo 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 abrird un plazo para que las Colaboradoras o
Licitadoras informen al Emisor sobre sus ofertas en firme, comunicandolas por teléfono y
confirmandolas por fax o por correo electronico. Su detalle sera el siguiente:
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- 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 podré libremente rechazar la totalidad de las ofertas presentadas o bien aceptar
una o varias de ellas, obligandose a comunicar a las Colaboradores o Licitadoras, 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 C.N.M.V. y a IBERCLEAR., este ultimo
responsable de la llevanza del registro contable de las anotaciones en cuenta, el resultado
de cada subasta.

B) Emision y colocaciéon de pagarés por colocaciéon a medida intermediada por
Entidades Colaboradoras o Licitadoras

El Emisor podra recibir cualquier dia hébil (excepto el dia hdbil anterior y posterior al
dia de las subastas ordinarias quincenales previstos en el apartado A) anterior), entre las
9 y 17 horas, peticiones por parte de las Entidades Colaboradoras o Licitadoras 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 ninglin caso el saldo vivo méximo de los
pagarés emitidos podra superar los 800 millones de euros.

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

El acuerdo entre el Emisor y las Entidades Colaboradoras o Licitadoras 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 sabados, domingos y dias festivos en
la plaza de Madrid.

5.1.4. Método de prorrateo

Segun las condiciones de emision no se realizard 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 cardcter 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.
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5.1.6. Método y plazos para el pago de los valores y para la entrega de los mismos.

La liquidacién de los pagarés se adecuard a la normativa vigente en cada momento,
desarrollada por IBERCLEAR.

El Emisor comunicard mediante el correspondiente certificado a la CN.M.V. y a
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 la 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 o licitadoras, 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.
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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.

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 o licitadoras 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. serdn por cuenta y a cargo del Emisor.

La inscripcion 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, segun proceda, estara sujeta a las comisiones y gastos repercutibles que, en cada
momento, dichas entidades tengan establecidas y correran 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 o licitadoras 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.
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Barclays Bank, S.A.

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza, Aragon y Rioja (Ibercaja)
Calyon, Sucursal en Espaia

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 comunicara 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 sera 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

31



Programa de Pagarés Sacyr Vallehermoso, S.A. 2006

Por acuerdo del Consejo de Administracion de 4 de octubre de 2006, la emision de
pagarés a que se refiere el presente programa, se negociard, previa solicitud de
admision, en el mercado AIAF de Renta Fija.

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 razén, cuando se
trate de causas imputables al mismo.

Asimismo, el Emisor solicitard 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 2005 por un saldo vivo maximo de 600 millones de euros.

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

La Entidad cotizara 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 Millon 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 reflejara 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 maxima 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, 1a 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 funcion de las
condiciones de mercado, si bien, la Entidad de Liquidez podrd 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 funcidn 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.LR., ni a
un 1% en términos de precio.

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:
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1. Sistema de informacion Bloomberg (Codigo BSCX).

2. Servicio REUTER, en la pagina SCHINDEX

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 ningn juicio sobre la
solvencia de la compafia 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 econémicas de la compaiia 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 compainia 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,
comprometiéndose la compafia 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
continuara 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
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71 Consejeros relacionados con la emision
No aplicable

7.2 Indicacion de otra informacion de la nota sobre los valores que haya sido
auditada o revisada por auditores e informe presentado por los mismos.

No aplicable

7.3. Inclusion en la nota sobre valores de declaracion o informe atribuido a una
persona en calidad de experto.

No aplicable.
7.4  Informacion procedentes de terceros.
No aplicable
7.5  Grado de solvencia asignado al emisor o a los valores.

Sacyr Vallehermoso, S.A. no ha encargado a ninguna Agencia de Rating la
Calificacion 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 Compafiia Emisora tampoco tiene calificado ningin otro valor o
deuda, ni a largo ni a corto plazo.

8. ACTUALIZACION

8.1. Hechos Relevantes comunicados desde la fecha del Documento de Registro:

Cambio de los Administradores o del Consejo de Administraciéon

e El Consejo de Administracion de Sacyr Vallehermoso, S.A., en su reunion celebrada
el dia 11 de enero de 2006, acord6 aceptar la dimision presentada por D. José Seixas de
Queiroz Vaz Guedes al cargo de consejero, dejando expresa constancia del
reconocimiento unanime de los consejeros a su labor. Asimismo, aceptd el
nombramiento como consejero de la sociedad de D. Francisco Javier Pérez Gracia.

e En su reunién del 5 de mayo de 2006 el Consejo de Administracion aceptd la
dimision presentada por D. Vicente Benedito Francés a su cargo de consejero,
agradeciéndole los servicios prestados a la sociedad.

e El Consejo de Administracion de Sacyr Vallehermoso, S.A., en su reunion celebrada
el dia 4 de octubre de 2006 nombro a Mutua Madrilefia Automovilista Vocal del
Consejo de Administracion.
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Otros hechos significativos

Con fecha 10 de marzo de 2006, se procedid a comprar 12.113.908 acciones de
Itinere Infraestructuras, S.A. a Corporacion Caixa Galicia, representativas del 8,6236%
del capital social de Itinere, por importe de 119,75 millones de euros, con esta
adquisicion Sacyr Vallehermoso, S.A. pasa a ostentar el 91,4% del capital social de
Itinere Infraestructuras, S.A.

Con fecha 13 de marzo de 2006, se procedido a la venta de la totalidad de la
autocartera, 0,91% del capital social, a Corporacion Caixa Galicia, por importe de
66,603 millones de euros.

Con fecha 5 de abril de 2006, se comunicé que Sacyr Vallehermoso, S.A. habia
alcanzado el 30,7% de las acciones del capital social de Eiffage, por un importe total de
1.661 millones de euros, convirtiéndose en el primer accionista del grupo constructor.
Posteriormente y a través compras y de un aumento de capital se alcanza el 33,3% del
capital social.

Con fecha 4 de agosto de 2006, Sacyr Vallehermoso S.A. comunica que a través de
su filial integramente participada, Sacyr Vallehermoso Participaciones, S.L. ha
presentado ante la CNMYV, conjuntamente con Telekutxa, S.L., una oferta publica de
adquisicion de valores dirigida a la totalidad de las acciones de Europistas,
Concesionaria Espafiola, S.A.

Con fecha 29 de septiembre Sacyr Vallehermoso, S.A. vende 8.069.738 acciones de
su autocartera, que representan el 2,84% del capital social, a Mutua Madrileha
Automovilista, Sociedad de Seguros a prima fija.

Con fecha 16 de octubre de 2006, Sacyr Vallehermoso, S.A. comunica que a través
de su filial integramente participada, Sacyr Vallehermoso Participaciones Mobiliarias,
S.A. ha adquirido el 9,24% del capital de Repsol YPF, por importe de 1.504,7 millones
de euros. Con fecha 14 de noviembre la participacion es del 15,08%
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1.1.

1.2.

DOCUMENTO DE REGISTRO

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

PERSONAS RESPONSABLES

Personas responsables

D. Luis Fernando del Rivero Asensio, mayor de edad, casado, de nacionalidad
espafiola, con domicilio profesional en Paseo de la Castellana 83-85, 28046,
Madrid, con D.N.I. ntimero 22.403.911-W, en nombre y representacion de
SACYR VALLEHERMOSO, S.A. con domicilio social en Paseo de la Castellana
83-85, 28046, Madrid (en  adelante, indistintamente, “SACYR
VALLEHERMOSO” o la “Sociedad”), en su calidad de Presidente de la
Sociedad, especialmente facultado a estos efectos por el Consejo de
Administracion de la Sociedad en su reunion de fecha 4 de octubre de 2006,
asume la responsabilidad de la informacién contenida en el presente documento
de registro (en adelante el “Documento de Registro”).

Declaracion de las personas responsables

D. Luis Fernando del Rivero Asensio, en nombre y representacion de la Sociedad,
declara que, tras comportarse con una diligencia razonable de que asi es, la
informacion contenida en este Documento de Registro es, segun su conocimiento,
conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su
contenido.
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2.1.

2.2

AUDITORES DE CUENTAS

Nombre v direccion de los Auditores de Cuentas

Las cuentas anuales e informes de gestion, individuales y consolidados, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes a los ejercicios 2003, 2004 y 2005
han sido auditados por la firma de auditoria externa ERNST & YOUNG, S.L., con
domicilio en Plaza Pablo Ruiz Picasso s/n (Torre Picasso), Madrid, e inscrita en el
Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el nimero SO530.

Los informes de auditoria de las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes a los ejercicios 2003, 2004 y 2005
no presentan salvedades y se encuentran depositados en la CNMV.

Renuncia o cese de los Auditores de Cuentas

Los auditores no han renunciado ni han sido apartados de sus funciones por
SACYR VALLEHERMOSO durante el periodo cubierto por la informacion
financiera historica.

Los informes de auditoria de las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes al ejercicio 2006, seran auditadas
por la firma de auditoria externa ERNST & YOUNG, S.L., segun acuerdo
adoptado por la Junta General de Accionistas celebrada el 5 de mayo de 2006.
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3.  INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

3.1. Informacion financiera historica seleccionada relativa al emisor

Se incluyen a continuacién las cifras clave que resumen la situacion financiera
consolidada del Grupo SACYR VALLEHERMOSO al cierre de los afios 2004 y
2005 (datos en miles de euros):

En miles de euros 2005 2004
Importe Neto de la Cifra de Negocios 4.176.957 3.523.162
Beneficios de Explotacion 619.770 482.604
Resultado Financiero -88.011 -266.392
Resultado Consolidado antes de impuestos 614.005 342.139
Resultado Consolidado del ejercicio 422.345 290.390
Rdo. Atribuido a la Sdad. Mayoritaria 413.126 282.230
Total Activo/Pasivo 14.306.696 12.627.228
Patrimonio neto 1.979.749 1.957.026
Pasivos no corrientes 8.010.874 7.137.509
Pasivos corrientes 4.316.073 3.532.693
Ganancias por accion basicas 1,51 1,06
Ganancias por accion diluidas (ajustado) 1,52 1,11
Numero de acciones en circulacion (al cierre) 274.470.634 266.153.343

3.2. 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 septiembre (datos en
miles de euros):
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En miles de euros 30/09/2006 30/09/2005
Importe Neto de la Cifra de Negocios 3.292.888 2.615.944
Beneficios de Explotacion 569.466 403.148
Resultado Financiero (246.485) (36.120)
Resultado Consolidado antes de impuestos 370.380 445.195
Resultado Consolidado del ejercicio 276.678 311.949
Rdo. Atribuido a la Sdad. Mayoritaria 262.268 300.412
Total Activo/Pasivo 18.167.509 13.784.555
Patrimonio neto 2.294.235 1.845.497
Pasivos no corrientes 10.397.210 7.726.801
Pasivos corrientes 5.476.064 4.212.257
Numero de acciones en circulacion (al cierre) 284.636.213 274.470.634
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4. FACTORES DE RIESGO

Ver apartado II. FACTORES DE RIESGO
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5.1.

INFORMACION SOBRE EL EMISOR

Historial v evolucion del emisor

5.1.1.Nombre legal v comercial del emisor

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

5.1.2.Lugar de registro del emisor v numero de registro

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

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

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

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

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

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

SACYR VALLEHERMOSO es una sociedad anénima de nacionalidad espafiola,
con domicilio social en Paseo de la Castellana 83-85, 28046, Madrid y regida por

la legislacion espafiola. No resulta de aplicacion ninguna legislacion especial a las
actividades desarrolladas por SACYR VALLEHERMOSO.

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

El grupo Sacyr Vallehermoso (SyV) es hoy una de las empresas espafolas y
europeas mas importantes, tanto por el volumen de sus activos como por su valor
bursatil. Con la constructora Sacyr como ntcleo aglutinador, se ha formado un
grupo diversificado, pero complementario a la vez, que desarrolla cinco areas de
actividad principales: construccion, promociéon inmobiliaria, concesiones de
infraestructuras de transporte, patrimonio en renta y servicios.

En 1986 naci6é Sociedad Anénima de Caminos y Regadios, posteriormente Sacyr,
que es la constructora en torno a la cual se ha ido formando el grupo SyV. Su
actividad inicial se centrd en la ejecucion de proyectos de obra publica, pero en
1996 entrd en la promocién y explotacion de autopistas de peaje con un primer
contrato en Chile. En 2002 adquirié una participacion del 24,5% en el lider
nacional de la promocién de viviendas, Vallehermoso.

Bajo la denominacion de Compafiia Madrilefia de Contratacion y Transportes, en
1921 se cre6 la compania que en 1953 cambid su objeto social y su denominacion
por Vallehermoso en referencia a la calle de Madrid en la que promovid sus
primeras casas. En esa fecha la sociedad empieza su actividad como constructora,
vendedora y arrendadora de viviendas, que se ha mantenido hasta la actualidad.
Vallehermoso se fusion6 con Sacyr en 2003.

En Portugal, en 1947, José Vaz Guedes fund6 Empreitadas Moniz da Maia,
Duarte & Vaz Guedes, origen del grupo Somague que se integré en Sacyr
Vallehermoso en 2004 siendo la primera constructora de Portugal y con negocios
en concesiones de infraestructuras y servicios.

Coslada Edificios Comerciales, posteriormente denominada Prima Inmobiliaria,
nacié en 1974 y en el afo 2002 se fusiond con Vallehermoso Patrimonio para
crear la compaiia Testa Inmuebles en Renta, hoy integrada también en SyV.

En 1984 el Estado cred la Empresa Nacional de Autopistas (ENA), incorporando
las participaciones estatales en autopistas de peaje, y que en 2003 fue vendida a
un consorcio privado encabezado por Sacyr Vallehermoso.

La ultima incorporacion al grupo ha sido en 2005 la de Sufi, empresa
especializada en servicios medioambientales creada en 1982 y que servira de
plataforma para incrementar la presencia de Sacyr Vallehermoso en el sector
servicios.

El afio 2003 supone el punto de inicio de una historia en comun de todas estas
empresas bajo el paraguas de Sacyr Vallehermoso. El 3 de abril de ese afio las
juntas generales de accionistas de Sacyr y Vallehermoso aprueban la fusion de
ambas empresas, en octubre de ese mismo afno se firma la compra de ENA al
Estado y en diciembre se cierra el acuerdo con la familia propietaria de Somague
para su integracion en SyV, que se haria efectiva durante 2004.
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5.2.

Inversiones

5.2.1.Descripcion de las principales inversiones del emisor

5.2.1.1.  Grupo SACYR VALLEHERMOSO

En la politica del Grupo SACYR VALLEHERMOSO destaca el esfuerzo inversor
que se viene realizando de forma sostenida en los ultimos ejercicios. A
continuacion presentamos la evolucion de la inversion en cada una de las
divisiones del Grupo.

5.2.1.2. Division Patrimonial

Las principales inversiones de TESTA en los nueve primeros meses de 2006 son
las siguientes:

e Adquisicion de un edificio de oficinas, que se encuentra en la Avenida
Brickell —la mejor zona de negocios de Miami-, tiene 17.300 metros
cuadrados de superficie distribuidos en 14 plantas de oficinas. Est4 totalmente
alquilado, ademads, Testa también adquiere la posibilidad de construir en la
misma parcela que ocupa este edificio un nuevo inmueble con una superficie
alquilable de 38.100 metros cuadrados. El importe total de la inversion
asciende a 50,59 millones de euros.

e Adquisicion de una torre de oficinas en Paris, Torre Adria, esta situado en la
mejor zona de negocios de Paris, La Defense, tiene una superficie total de
54.000 metros cuadrados distribuida en 40 plantas de oficinas. Se trata de un
edificio equipado con las ultimas tecnologias ya que se termind de construir en
2002 esta totalmente alquilada con un contrato de largo plazo. El importe de la
inversion para Testa asciende a 600 millones de euros.

En el ejercicio 2005, las inversiones mas relevantes de la division patrimonial del
Grupo SACYR VALLEHERMOSO son las siguientes:

e Testa ha sido la adjudicataria, por parte de la Comunidad de Madrid, de la
explotacion de dos centros hospitalarios, uno de ellos en Parla y otro en
Coslada. En estos dos proyectos participan también las compaiiias del Grupo,
Sacyr y Valoriza Facilities.

El centro hospitalario de Parla fue adjudicado en mayo de 2005 y supondra una
inversion de 84,5 millones de euros. Entrarda en funcionamiento en 2007.
Tendra una superficie cercana a 58.000 metros cuadrados, con una dotacion de
180 camas, ampliables a 246 en 2017, y 9 quiréfanos. Proporcionara servicios
sanitarios a 140.000 ciudadanos residentes en los municipios del sur de la
region. La Comunidad de Madrid pagara un canon anual de 13,79 millones de
euros durante los treinta afios de vida de la concesion.

Por su parte, el centro hospitalario de Coslada fue adjudicado a mediados de
junio de 2005 y supondra una inversion de 93,4 millones de euros. También, se
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prevé que entrara en funcionamiento en 2007. Tendrd una superficie total
superior a 80.000 metros cuadrados y estard equipado con 180 camas,
ampliables a 239 en 2017. Tendra una capacidad operativa para realizar 15.800
intervenciones quirirgicas y prestard servicio a 120.000 ciudadanos. La
Comunidad de Madrid pagara un canon anual de 14,9 millones de euros
durante los treinta afios de vida de la concesion.

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

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

o La adquisicion al ayuntamiento de Madrid de 152.791 metros cuadrados de
suelo urbanizable en el Plan de Actuacion Urbanistica (PAU) de Valdebebas
por un importe de 33 millones de euros.

o La adquisicion del inmueble de oficinas de 18.655 metros cuadrados sobre
rasante, sito en la calle Alcald 45 de Madrid, por 99,78 millones de euros y
que ocupara el Ayuntamiento de Madrid, en régimen de alquiler, durante un
periodo de 10 afios.

o Adquisicion de 41 locales comerciales por un importe de 21,55 millones de
euros, con un total de 2.688 metros cuadrados de superficie basica
alquilable, ocupados al 100%, en el Centro Oeste de Majadahonda (Madrid).

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

5.2.1.3. Division de Concesiones (ITINERE)

El saldo acumulado de la inversion bruta en autopistas asciende a 30 de junio de
2006 a 5.484,2 millones de euros. De ellos, 153,2 millones de euros se
encuentran en curso y corresponden en su mayor parte a las obras en la concesion
Autopista Nororiente ubicada en el area metropolitana de la capital de Chile, junto
con las dos de peaje en sombra en Espafia (Viastur y Autopista del Turia) y los
dos intercambiadores de transporte de Madrid (Plaza Eliptica y Moncloa).
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INVERSION Septiembre 2006 Septiembre 2005 % Var.

(Miles de Euros) Explotacion Curso Explotaciéon Curso 06/05
Audasa 2.296.920 2.083.862 10,2%
Avasa 668.297 665.124 0,5%
Audenasa 432.948 381 397.873 8,9%
Aucalsa 787.579 749.118 5,1%
Aunor 96.954 129 96.954 0,1%
Autoestradas de Galicia 170.818 158.595 7,7%
Viastur 51.598 3.369 | 1.431,6%
Autovia del Turia 33.585 1.349 | 2.389,6%
Intercambiador de la Plaza Eliptica 14.918
Intercambiador de Moncloa 2.456
Autovia del Eresma 4.017
Autopista del Barbanza 2.615
Espaiia 4.453.516 109.699 4.151.526 4.718 9,8%
Elqui 229.460 244.187 (6,0%)
Los Lagos 240.219 255.637 (6,0%)
Rutas del Pacifico 188.152 199.441 (5,7%)
Red Vial Litoral Central 37.174 39.559 (6,0%)
Vespucio Sur 129.937 134.282 (3,2%)
Acceso Nororiente 36.098 30911 16,8%
Triangulo do Sol 52.596 4.517 50.280 13,6%
Autopista del Valle 2.877 327 673,4%
Autopista del Sol 9
América 877.538 43.501 789.104 165.565 | (3,5%)
TOTAL 5.331.054 153.200 4.940.630 170.283 | 13,4%

A 31 de diciembre de 2005, el saldo acumulado de inversiones realizadas por
Itinere asciende a 5.464,3 millones de euros, de las que 5.420,0 millones
corresponden a autopistas de peaje en explotacion y el resto a las que estan en
curso. En el periodo se han realizado inversiones por 681 millones de euros, de los
cuales 501,6 millones de euros han correspondido al aumento de participacion en

ENA del 70% al 100%.

En enero de 2005 Itinere Infraestructuras, S.A. adquirié a Somague SGPS, S.A. el
100% de las acciones de Somague Concessoes por valor de 41,04 millones de
euros. Ademas ha continuado con el desarrollo de las obras en curso que tiene en
marcha por importe de 138,36 millones de euros, al cierre de 2005.
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A continuacion se incluye un cuadro con la inversion acumulada a 31 de

diciembre de cada afio en autopistas y otras vias de peaje:

(Millones de euros) 2003 2004 2005
INVERSIONES EXPLOTACION | CURSO | EXPLOTACION | CURSO | EXPLOTACION | CURSO
Avasa 659,8 662,7 666,2
Aunor 43,6 97,0 97,0
Aucalsa 746,7 746,7 786,1
Audasa 1.641,0 2.073,7 2.295,6
Audenasa 340,3 397,0 4329
Autoestradas 141,3 158,2 170,7
Autovia del Turia 5,5
Viastur 53
ESPANA 3.553,6 0,0 4.135,3 0,0 4.448,5 10,8
R-5 El Elqui 205,5 205,0 256,5
R-5 Los Lagos 215,1 214,6 268.5
Rutas del Pacifico 167,4 167,2 210,0
Red Vial Litoral Central 13,4 15,5 32,9 41,6
Vespucio Sur 0,0 30,9 62,8 144,0
Acceso Nororiente 24 4 33,1
Autopista del Valle 0,4
Triangulo do Sol 50,9
AMERICA 601,5 46,5 619,6 87,1 971,5 33,5
TOTAL 4.155,1 46,5 4.754,9 87,1 5.420,0 44,3

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

Por su parte, al cierre del ejercicio 2004, la inversiébn en autopistas y otras
infraestructuras de transporte en explotacion de Itinere Infraestructuras, S.A.
ascendia a 4.754,9 millones de euros.

En 2004 se firmoé un acuerdo de compraventa de participaciones con OHL por el
que se adquirieron por parte de Itinere Infraestructuras, S.A. las siguientes
participaciones de OHL:

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

o 6,75% de Alazor Inversiones (propietaria de las autopistas de peaje de la

Comunidad de Madrid R3 y RS5), con lo que se cuenta con el 25,16% del
capital de la sociedad (siendo, por tanto, el mayor accionista); y
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. 5,9% de Tacel Inversiones (propietaria de la Autopista Central Gallega,
Acega) para totalizar el 18,36% de participacion a través de Itinere
Infraestructuras, S.A., y ENA.

OHL, por su parte, adquiri6é las siguientes participaciones de filiales de SACYR
VALLEHERMOSO:

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

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

En el ejercicio 2004, Enaltinere adquiri6 un paquete adicional de un 20% del
capital del grupo ENA hasta alcanzar un 70% de participacioén en su capital (ver
apartados 10.3 A) 3) y 7.2 de este Documento de Registro para mas informacion
sobre esta adquisicion.

En el ejercicio 2003 Itinere Infraestructuras, S.A., encabezaba el consorcio
(teniendo en ¢l una participacion del 50%) que se haria con el 100% de la
concesionaria ENA. Itinere Infraestructuras, S.A., a través de su filial Enaltinere,
compro el 50% de ENA, lo que supuso un desembolso de 811 millones de euros.
En ese momento, ENA gestionaba un total de 473,8 kilémetros de autopistas en
Espana a través de sus filiales Audasa, Aucalsa, Audenasa y Autoestradas de
Galicia. El aumento en el afio 2003 de la partida de inmovilizado material de
Itinere Infraestructuras, S.A. se debid en su gran mayoria a la incorporacion de
ENA al Grupo. La incorporacion del Grupo ENA se realizd por consolidacion
global, dado el control de gestion existente, con una contribucion de 2.460
millones de euros de inmovilizado material a diciembre de 2003.

Nota: Peaje en sombra: los usuarios de la carretera no pagan peaje por su utilizacion, sino que es la
Administracion la que lo abona con cargo a sus Presupuestos Generales.

5.2.1.4. Division de Promocion (Vallehermoso Division de Promocion

S.A.U.)

Durante los nueve primeros meses de 2006, Vallehermoso Division de
Promocion, S.A.U. ha continuado con su actividad promotora, adquiriendo suelos
por importe de 2.492 millones de euros.

En el ejercicio 2005, se adquiri6 suelo por importe de 1.011,0 millones de euros.
En enero de 2005 Vallehermoso Divisién de Promocién adquiri6 a Somague
SGPS, S.A. el 100% de las acciones de Somague Imobiliaria, S.A. por valor de 15
millones de euros.

En el ejercicio 2004 se adquirid suelo para promocion residencial por un importe
de 616,8 millones de euros.

Durante el ejercicio 2003 se adquirié suelo por un importe de 577,9 millones de
euros.
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5.2.1.5. Division de Construccion (SACYR, S.A.U.)

La actividad de construccion no se caracteriza por la necesidad de invertir, por lo
que en los nueve primeros meses de 2006 no se ha producido ninguna inversion
significativa, dado que la mayor parte de los trabajos son para obra civil, en las
que se recibe por anticipado certificaciones para los acopios necesarios; la
actividad constructora no necesita financiacion bancaria. En aquellos casos en que
los trabajos se cobran a la entrega (metodo aleman)la sociedad se financia con los
recursos generados por el resto de las obras y cash flow retenido.

En los ultimos ejercicios la principal inversion del Grupo Sacyr Vallehermoso en
la division de construccion ha sido la adquisicion, por diversas operaciones, de
sucesivas participaciones de Somague SGPS, S.A. hasta llegar al 100% que se
ostenta en la actualidad, para lo cual se llevo a cabo un aumento de capital por
importe de 13.850.948 euros que fue desembolsado en su integridad mediante
aportacion de 16.776.607 acciones de Somague SGPS, S.A. representativas del
64,28% de su capital social. Desde febrero de 2005, SACYR VALLEHERMOSO
controla el 100% del capital de Somague SGPS, S.A., tras haber adquirido el
paquete restante. Estos titulos se fueron adquiriendo mediante una orden continua
de compra dispuesta en la Bolsa de Lisboa entre octubre de 2004 y enero de 2005.
En esta orden, SACYR VALLEHERMOSO ofrecia 9,8 euros por cada una de las
acciones de Somague SGPS, S.A.

5.2.1.6. Division de Servicios (VALORIZA GESTION. S.A.U.)

La division de servicios es la de mas rapido crecimiento dentro del grupo Sacyr
Vallehermoso, en parte por las adquisiciones efectuadas y en parte por la intensa
actividad de contratacion de las cuatro areas de actividad.

El grupo resultd adjudicatario de la gestion durante 25 afios de la Empresa
Municipal de Aguas de Tenerife (Emmasa), que se ocupa de la distribucion de
agua potable en Santa Cruz de Tenerife con 205.000 clientes servidos. Esto ha
llevado a la compra del 95% del capital social de Emmasa por 60 millones de
euros, desembolsados en 2006. Emmasa opera una desaladora con una capacidad
de 20.000 metros cubicos de agua al dia.

En el ejercicio 2005, el Grupo SACYR VALLEHERMOSO realiza las siguientes
adquisiciones:

100% del capital social de Sufi, S.A. por importe de 142 millones de euros. El
grupo Sufi centra su actividad en cinco areas de negocio totalmente
complementarias con las de Valoriza Gestion, S.A.:

o residuos solidos urbanos (limpieza y recogida, construccion y explotacion
de plantas de tratamiento, valorizacion energética);
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o ciclo integral del agua (tratamiento y aprovechamiento de aguas residuales y
lodos de depuracion, suministro de agua y saneamiento);

o multiservicios (jardineria, limpieza de interiores, parquimetros);

o energia edlica (cartera potencial superior a 300 MW en proyectos y estudios
de parques eodlicos), con lo que el Grupo SACYR VALLEHERMOSO
reafirma su apuesta por este negocio;

. otros (mantenimiento de carreteras, obras civiles especiales, consultoria).

Emalsa: en mayo de 2005 se cerr6 la compra de la sociedad Nueva Nuinsa, cuyo
principal activo es el 33% del capital de la Empresa Municipal de Aguas de Las
Palmas de Gran Canaria (Emalsa), que gestiona el ciclo integral de la distribucion
del agua potable en las cuatro ciudades incluida la capital, dando servicio a mas de
400.000 personas. Cuenta con una desaladora de agua de mar con una capacidad
de produccion de 80.000 metros cubicos/dia.

En el campo de la energia se ha adquirido un 26% adicional por importe de 2,34
millones de euros, de la ingenieria Iberese, con lo que se alcanza el 100% del
capital.

En el ejercicio 2004 destaca la adquisicion, por un importe de 2.742 miles de
euros, de un 24% adicional del capital social de Iberese, S.A. que realiza
proyectos de instalacion y generacion de energia. Con esta adquisicion SACYR
VALLEHERMOSO ha pasado a ostentar el 74% del capital social de Iberese,
S.A.

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

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

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

5.2.2.1.  Division Patrimonial (TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A.)

Testa Inmuebles en Renta, S.A. tiene a 30 de septiembre de 2006 obras en curso
para las cuales ha comprometido las inversiones que se muestran a continuacion:

POR PRODUCTO
OBRAS EN CURSO M2 s/r I“V““"’gi‘:ﬁl’ s()m“"“es

Oficinas 99.148 404,9
C. Comerciales - -

3* Edad 5.907 12,6
Residencial 60.061 69,5
Hoteles 37.324 194,1
Hospitales 109.000 177,9
TOTAL 311.440 859,0

El total de rentas esperadas es de 70,6 millones de euros, con un rendimiento del
8,5%.

Se trata de 1 residencia para la tercera edad en Barcelona, 4 inmuebles de oficinas
—uno en Miami y 2 en Madrid y 1 en Vigo-, 2 hoteles, uno en Madrid —el de la
Torre SyV- y otro en Vigo, 2 hospitales en Madrid (Parla y Coslada) y viviendas
en Torrejon, Mostoles y Paracuellos (Madrid). Todos estos inmuebles seran
financiados en parte con el cashflow generado por la compaiia y en parte con
créditos puente que, una vez finalizada la construcciéon y sean alquilados los
inmuebles, se convertiran en créditos hipotecarios.

5.2.2.2. Division d,e Promocion (VALLEHERMOSO DIVISION
PROMOCION, S.A.U.)

A 30 de septiembre de 2006, Vallehermoso Division de Promocién tenia una
inversion en existencias de 3.898,8 millones de euros, correspondientes a la
reserva de suelo (5.720 miles de metros cuadrados edificables, de los que el 92%
es de uso residencial) y a las obras en curso de las promociones que a dicha fecha
se encontraban en marcha.
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5.2.2.3. Division de Concesiones (ITINERE INFRAESTRUCTURAS,
S.A))

Itinere tenia, a 30 de septiembre de 2006, 13 nuevas concesiones en construccion,
que suponian una inversion total de 2.977 millones de euros para incorporar
840,20 nuevos kilometros de autopistas de peaje, una linea de metro de 19
kilémetros y un intercambiador de transporte. Estos proyectos en marcha, junto
con los que se pueda adjudicar en proximos ejercicios y los concursos de
privatizacion que se puedan ganar garantizan el crecimiento futuro de Itinere.

Estas son las caracteristicas de las principales concesiones en curso:

- Autopista de peaje en sombra Autopista del Turia entre Valencia y Losa del
Obispo. El proyecto consiste en el desdoblamiento de la actual CV-35 junto
con la variante norte de Benaguasil de la CV-50, con una inversion en
construccion, operacion y mantenimiento de 165 millones de euros y unos
ingresos totales a lo largo del plazo de concesion (35 afios) de 750 millones
de euros. La longitud del tramo es de 53 kilometros. Se abrird al trafico en
2008. El grupo SyV participa en este proyecto con un 80% del capital. El
trafico estimado para el primer afio de funcionamiento de la autopista es de
25.500 vehiculos diarios.

- Autopista de peaje en sombra Viastur entre Oviedo y Gijon. El proyecto
consiste en el desdoblamiento de la AS-18 (entre Oviedo y Porceyo) de 20,7
kilémetros de longitud, la duplicacion de la via AS-17 (entre Lugones y
Bobes) de 3,6 kilometros, una via de servicio entre la Venta del Jamon
(Llanera) y la Venta de Veranes (Gijon) y un area de servicio que explotara el
consorcio. El plazo de concesion asciende a 30 anos. Esta previsto que se abra
al trafico en 2007. La inversion total ascendera a 125 millones de euros, con
unos ingresos estimados de 270 millones de euros. El grupo SyV tiene una
participacion del 75%. El trafico estimado para el primer ano de operacion es
de 25.900 vehiculos diarios.

- Autopista de peaje Trakia Motorway Kalotina-Sofia-Bourgas en Bulgaria. A
través de un consorcio en el que Somague-Itinere tiene un 15%, se esta
llevando a cabo la construccion de la que sera principal autopista de Bulgaria,
que recorrera el pais de este a oeste pasando por la capital Sofia. La via tiene
443 kilémetros de longitud (182 kilometros ya estan construidos) y precisara
de una inversion total de 715 millones de euros. El plazo de concesion es de
35 anos.

- Intercambiador de transportes de plaza Eliptica en Madrid. De nueva
construccion, servird para facilitar la conexion entre las lineas de metro,
autobuses y Cercanias de Renfe. La participacion de SyV estd canalizada a
través de Sacyr pero estd previsto que dada su naturaleza concesional ésta se
incorpore en un futuro a Itinere. El plazo de concesion es de 35 afios y forma
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parte de la red de intercambiadores de transporte publico que tiene por objeto
impulsar el uso de estos sistemas en la Comunidad de Madrid.

Inv.Total
Concesiones en construccion a 31/12/05 Tramo % Part. Afio Reversion  Mill. €

Ctra. Palma-Manacor Espaia Palma-Manacor 40,0% 2037 115
Metro de Sevilla Espaia Dos Hermanas-Aljarafe 27,8% 19,0 2038 475
Viastur Espana Oviedo-Gijon 75,0% 24,3 2035 125
Autovia del Turia Espana Valencia-Losa del Obispo 80,0% 52,9 2040 175
Intercambiador Plaza Eliptica Espana 80,0% 2040 40
Autopista Nororiente Chile Acceso Nororiente 100,0% 21,5 2044 200
Autopistas del Valle Costa Rica Aeropuerto - S. Ramon 35,0% 65,8 2030 225
Trakia Motorway Bulgaria Kalotinas-Bourgas 15,0% 443,0 2040 715
TOTAL 668,2 2.070
5.2.2.4. Division de Construccion
El area de construccidon no tiene inversiones en curso, dada la naturaleza de su
actividad.
5.2.2.5. Division de Servicios

a) Actividad de medioambiente: la gestion de la cartera del grupo actual no

b)

d)

supone un volumen de inversion significativo al tratarse de contratos de
mantenimiento y gestion de plantas de tratamiento de residuos que se
encuentran ya en explotacion.

En la actividad de agua estan en ejecucion la desaladora de la Bahia de
Alcudia, con una inversion prevista de 61,9 millones de euros y las tres
plantas desaladoras en Argelia que supondran una inversion total de 460
millones de euros. Se ha adjudicado recientemente la desaladora de
Aguilas/Guadalentin (Murcia) con una inversion prevista de 102,9
millones de euros.

A 30 de septiembre de 2006 se mantenian inversiones en curso en plantas
de cogeneracion y generacion eléctrica, redes de agua y saneamiento y
otras por importe de 141,3 millones de euros.

Las actividades englobadas bajo el epigrafe de multiservicios son
intensivas en mano de obra y no implican empleo de capital.

El crecimiento organico y futuras adjudicaciones podrian incrementar los niveles
de inversion en el futuro.
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5.2.3.Informacion sobre las principales inversiones futuras del emisor sobre
las que se havan adoptado compromisos en firme

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

No obstante, a continuacidon se amplia informacién de las mas importantes:

1. EIFFAGE.- La sociedad posee una participacion significativa en Eiffage del
33,3%, sociedad constructora francesa, con presencia en el mundo concesional.
Dicha participacion se ha adquirido principalmente a lo largo del ejercicio 2006,
con una inversion total realizada a 30 de septiembre de 2006 de 1.837 millones de
euros. A la fecha de registro del presente folleto no se preveen mayores
inversiones sobre esta sociedad.

Esta inversion se ha financiado de la siguiente forma:

-Mediante préstamos bancarios por importe de 1.750 M, con las siguientes
caracteristicas;

* Vencimiento medio 4 afios (marzo 2008)

* Diferencial medio sobre el euribor segin plazo elegido es 0,34 en los dos
primeros afios, 0,52 en el tercero y 0,58 en el ultimo afio.

e Todos los prestamos estan garantizados con acciones de Eiffage.

87 M, han sido financiados directamente con fondos del Grupo.

2. EUROPISTAS.- A la fecha del presente folleto, ha finalizado el plazo de
Adhesion a la OPA que sobre Europistas han lanzado de forma conjunta
Participaciones Mobiliarias, filial del Grupo Sacyr Vallehermoso y Telekutxa,
sociedad participada por las Cajas de Alava, Vitoria y Bilbao, al precio de 9,15
euros por accion. Segun las condiciones descritas en el folleto registrado en la
Comision, el importe a desembolsar por parte de Sacyr Vallehermoso
Participaciones es de 615.765.399,75 euros que habria que anadir el importe de
los gastos necesarios en relacion con la indicada Oferta.

Sacyr Vallehermoso Participaciones va a financiar los importes que le
corresponden mediante:

e En primer lugar, con financiacion bancaria por importe de hasta 560.000.000
de euros, en los términos y condiciones que se describen en el folleto de la
OPA, salvo el diferencial que ha pasado de 0,45% previsto en el folleto al
0,5% finalmente firmado.

e En segundo lugar, una vez agotada la financiaciéon bancaria, el importe

restante (i.e., hasta la cantidad de 55.765.399,75 euros), mediante recursos
que le sean facilitados por Sacyr Vallehermoso, mediante aportaciones de
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capital o préstamos intra-grupo. Dichos recursos provendran de la tesoreria
y/o de las lineas de crédito disponibles de Sacyr Vallehermoso.

A la fecha actual, es intencion de Sacyr Vallehermoso aportar los recursos
necesarios a Sacyr Vallehermoso Participaciones en forma de préstamo
subordinado (que se mantendrd mientras resulte necesario), si bien no existe
prevision sobre el origen concreto de dichos fondos (tesoreria disponible o lineas
de crédito disponibles de Sacyr Vallehermoso).

Una vez finalizada la OPA, el porcentaje de participacion conjunta de Sacyr
Vallehermoso Participacion, S.L.U. y Telekutxa, S.L. (sumado el porcentaje que
poseian antes de la OPA, las Cajas oferentes:BBK, Kutxa y Caja Vital) es del
91,21% de capital social de FEuropistas, del que Sacyr Vallehermoso
Participaciones S.L.U. posee el 50%.

Compromiso de mantenimiento de la participacion: Sacyr Vallehermoso y las
Cajas se comprometen a mantener su participacion actual (directa o indirecta) en
Europistas y la que adquieran, directa o indirectamente, en virtud de la presente
Oferta, hasta la ejecucion en escritura publica e inscripcion en el Registro
Mercantil correspondiente de la operacion de fusion a que se refiere el punto
siguiente.

Las partes han acordado que la fusion se realice utilizando como balances de
fusion los cerrados a 31 de diciembre de 2006, lo que significa que la referida
fusion debera ser aprobada por las respectivas Juntas generales de accionistas de
las sociedades participantes en o antes del 30 de junio de 2007.

Compromiso de integracion: Sacyr Vallehermoso y las Cajas se comprometen a
que si la Oferta tiene resultado positivo, Europistas y la sociedad del grupo Sacyr
Vallehermoso denominada ITINERE INFRAESTRUCTURAS, S.A. (“Itinere”),
cabecera de su division de concesiones, acuerden formalmente su fusion antes del
segundo semestre de 2007, mediante la absorciéon de Itinere por parte de
Europistas. En dicha fusion podran participar igualmente las Sociedades
Oferentes, sin que a la fecha del presente folleto se tenga decision o prevision
sobre su participacion en la misma.

A este respecto, Sacyr Vallehermoso y las Cajas se han comprometido a votar a
favor, con la totalidad de su participacion, directa o indirecta, en Europistas y a
instruir a los administradores que hayan designado en Europistas (tanto los
actualmente designados como los que puedan designar tras la liquidacion de la
Oferta, siendo intencion de las Sociedades Oferentes, designar a la mayoria de los
miembros del Consejo de Administracion de Europistas) para que voten a favor de
todos los acuerdos necesarios o convenientes para la aprobacion y ejecucion de la
fusion.

3. REPSOL.- Segun se ha comunicado a la Comisién el Grupo Sacyr
Vallehermoso a través de su participada Sacyr Vallehermoso participaciones
mobiliarias posee a la fecha de registro del presente folleto una participacion
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directa del 13,12609% del capital social de Repsol YPF, S.A, equivalente a
160.251.606 acciones y que ha supuesto una inversion de 4.164.904.108 euros.

Ademas, Sacyr Vallehermoso Participaciones Mobiliarias, S.L. ha firmado un
total return swaps con Citigroup Global Markets Limited que se liquidara por
entrega fisica de acciones por un total de 61.043.173 acciones representativas del
5,0% del capital social y con fecha de vencimiento, 9 de enero de 2007.

Igualmente tiene coberturas firmadas con el Banco de Santander (el grupo ha
indicado a la CNMYV su intencioén de adquirir hasta un 20% del capital social de
Repsol YPF) para asegurar el riesgo de fluctuacion de la accion que se han visto
reducidas del 3,11255% comunicado el 2 de Noviembre de 2006, al 1,8839% del
capital de Repsol YPF, S.A. adicional y distinto de las participaciones declaradas
en los dos parrafos anteriores.

La Comision Nacional de la Energia ha considerado que la adquisicion de
acciones de Repsol YPF, S.A. no esta sujeta a la autorizacidon prevista en la
disposicion adicional undécima, tercero, uno.decimocuarta de la Ley 34/1998, de
7 de octubre del sector de Hidrocarburos (en la redaccion establecida por el Real
Decreto Ley 4/2006 de 24 de febrero).

Sacyr Vallehermoso, S.A. comunicd, el dia 26 de octubre de 2006, a la Comisioén
Nacional del Mercado de Valores, su intencion de adquirir acciones de Repsol
YPF hasta alcanzar un 20% de su capital social

Para financiar la adquisicion realizada, asi como la pendiente hasta el 20% del
capital, se cuenta con dos créditos financiados con un crédito puente facilitado por
Grupo Santander a la participada de SyV, de las siguientes caracteristicas:

Importes: 1.100 millones de euros y 1.500 millones de euros

Fecha de vencimiento final: 15 de enero de 2007 ambos.

Tipo de interés: EURIBOR mas un margen de 80 puntos basicos para ambos.
Garantias: SyV se constituye en fiador solidario para ambos

Dichos créditos puentes se refinanciaran a largo plazo con una financiacion con
recurso limitado facilitada por Grupo Santander a la participada de SyV, de las
siguientes caracteristicas:

Importe: Hasta un maximo de 5.175 millones de euros, con una estructura
equity/deuda 19/81

Fecha de vencimiento final: 6 afios desde la firma

Tipo de interés : EURIBOR mads un margen:

e 100 p.b. anuales hasta el mes 24
e 110 p.b. anuales desde el mes 24 hasta el mes 48
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e 120 p.b. a partir del mes 48

Garantias: SYV se obliga a aportar valores liquidos cotizados, a satisfaccion del
Banco, o efectivo adicionales, en garantia de la financiacion cuando el “loan to
value” descienda de 105% durante los primeros 24 meses y de un 115% a partir
del mes 24; esta garantia contingente se limita a una aportacion total de
contravalor 1.275 MM. €.

Sacyr Vallehermoso, S.A. ha manifestado su intencion de prestar como accionista
de Repsol YPF, su total apoyo en la gestion de la compafiia. En el apartado 14 de
este Documento de Registro, se informa que con fecha 29 de noviembre de 2006,
D. Luis Fernando del Rivero Asensio y D. Juan Abell6é Gallo, han sido nombrados
por el Consejo de Administracion de Repsol YPF, consejeros de la sociedad.

ENDEUDAMIENTO

Como consecuencia de las operaciones descritas en este apartado, la deuda
financiera de grupo Sacyr Vallehermoso, se incrementara, una vez conlcuidas
éstas. en los siguientes importes:

Por la adquisicion del 50% de Europistas 615,8 millones de euros.

Por la adquisicion del 20% del Repsol YPF, 6.540 millones de euros
aproximadamente, aunque este importe podré variar ligeramente en funcion de la
liquidacion de los swap contratados. De este importe a la fecha actual, se ha

invertido 4.165 millones de euros.

En cuanto a la operacion de Eiffage, ya esta recogida en la deuda a 30 de
septiembre de 2006 (Apartado 20.6-Deuda Financiera).
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DESCRIPCION DE LA EMPRESA

6.1. Actividades principales

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

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

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

(1)) Actividad de promociéon  inmobiliaria. El  Grupo  SACYR
VALLEHERMOSO desarrolla la actividad de promociéon inmobiliaria (a)
en Espafia, a través de Vallehermoso Division de Promocién, S.A.U.
(“VALLEHERMOSO PROMOCION”) —con 7 direcciones territoriales y
mas de 30 delegaciones- y (b) en Portugal, a través de Somague Imobiliria,
S.A. (“SOMAGUE IMOBILIARIA”). VALLEHERMOSO PROMOCION
cuenta con 4.824 unidades de viviendas vendidas en 2005 y con una amplia
oferta de viviendas de calidad en nucleos urbanos del interior, en la costa y
en las zonas de ocio y turismo mas exclusivas. La valoracion de sus activos
al cierre de 2005 asciende a 6.130 millones de euros.

(i1i1)) 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”). Se dedica exclusivamente al alquiler de sus edificios. TESTA
cotiza en la Bolsa de Madrid, Barcelona y en el Sistema de Interconexion
Bursatil, y cuenta con un valor de activos de 3.481 millones de euros.
TESTA cuenta con una amplia oferta de inmuebles de calidad ubicados en
zonas estratégicas que abarca oficinas, hoteles, centros comerciales, locales,
naves industriales, viviendas libres y de proteccion oficial y residencias para
la tercera edad.

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

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

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

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

No obstante lo indicado en los parrafos anteriores, conviene destacar que el 25 de
enero de 2005, y con objeto de integrar las distintas unidades de negocio de
Somague dentro de las distintas cabeceras divisionales del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO, con el fin de optimizar la gestion y estructura societaria del
Grupo, se realizo la operacion de compra de las sociedades de Somague SGPS,
S.A. por parte de las cabeceras de negocio de SACYR VALLEHERMOSO. El
detalle de la operacion ha sido:

- En la division de concesiones, Somague SGPS, S.A. ha vendido a ITINERE
el 100% de las acciones de SOMAGUE ITINERE por importe de
41.040.000 euros.

- En la division de servicios, Somague SGPS, S.A. ha vendido a VALORIZA
Gestion, S.A. el 100% de las acciones de SOMAGUE AMBIENTE, por
importe de 15.300.000 euros.

- En la de promocion inmobiliaria, Somague SGPS, S.A. ha vendido a
VALLEHERMOSO DIVISION, el 100% de las acciones de SOMAGUE
IMOBILIARIA, por importe de 15.000.000 de euros.
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Los datos (en miles de euros) mas significativos por actividades del Grupo son los
que se incluyen en los siguientes cuadros:

SACYR 2003 2004 2005 30/09/2006
Cifra de negocios 1.109.004 1.304.311 1.532.157 1.432.640
Ebitda 93.719 109.193 122.885 107.501
% Mg. Ebitda 8,5% 8,4% 8,0% 7,5%
Beneficio Neto 71.607 63.258 72.804 70.560
VALORIZA 2003 2004 2005 30/09/2006
Cifra de negocios 48.343 90.083 367.578 357.991
Ebitda 1.504 2.939 40.139 41.731
% Mg. Ebitda 3,1% 3,3% 10,9% 11,7%
Beneficio Neto -1.363 -424 94.329 16.049
TESTA 2003 2004 2005 30/09/2006
Cifra de negocios 181.604 191.983 209.958 183.247
Ebitda 140.182 145.293 165.203 137.988
% Mg. Ebitda 77,2% 75,7% 78,7% 75,3%
Beneficio Neto 161.762 154.832 60.716 45.151
VALLEHERMOSO 2003 2004 2005 30/09/2006
Cifra de negocios 969.463 889.874 1.246.502 794.278
Ebitda 201.915 156.155 276.733 200.128
% Mg. Ebitda 20,8% 17,5% 22,2% 25,2%
Beneficio Neto 111.545 80.872 148.487 132.300
ITINERE 2003 2004 2005 30/09/2006
Cifra de negocios 158.943 322916 362.955 310.167
Ebitda 115.979 252.578 287.088 249.271
% Mg. Ebitda 73,0% 78,2% 79,1% 80,4%
Beneficio Neto 42.388 -56.869 -47.983 4.044
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SOMAGUE 2003 2004 2005 30/09/2006
Cifra de negocios 876.518 874.037 746.398 481.456
Ebitda 46.200 39.393 32.952 22.885
% Mg. Ebitda 5,3% 4,5% 4,4% 4,8%
Beneficio Neto 8.871 5.888 24.259 5.349

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

Actividad

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

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

En el Grupo SACYR VALLEHERMOSO, el objetivo es llevar la experiencia
acumulada a cada proyecto. Aplicar los ultimos avances tecnologicos. Aportar
soluciones novedosas mas eficaces y eficientes, y siempre con las medidas de
prevencion y proteccion necesarias para evitar y reducir todos los riesgos que
surgen en el desarrollo de las obras.

En los ultimos afos se ha producido un crecimiento de la facturacion de la
actividad de construccion, con el siguiente desglose:

Cifra de Negocios (*)(**) 2003 2004 2005
Obra Civil 1.233,8 1.565,4 1.625,3
Edificacion 7049 612,9 653,3
TOTAL 1.938,7 2.178,3 2.278,6

(*) Cifras en millones de euros. (**) Estas cifras incluye Somague Engenharia
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Durante 2005 se contrataron obras por importe de 2.701,3 millones de euros, que
no incluyen los contratos del puente sobre el Estrecho de Messina y el tranvia de
Palermo, ambos en Italia, por no haberse firmado los contratos antes del cierre del
ejercicio. Estos dos contratos suman 821,5 millones de euros de nueva cartera
para 2006. La expansion de la cartera contratada se debe tanto al éxito en los
concursos en Espafia (M-30, metro y hospitales en Madrid, autovias de peaje en
sombra, infraestructuras de agua, AVE) como a las nuevas vias de
internacionalizacion (Costa Rica, Bulgaria). La recientemente creada figura del
director territorial del grupo impulsard la contratacién de Sacyr gracias a las
sinergias existentes con el resto de divisiones del grupo. En Portugal y a pesar de
la caida en la licitacion, Somague ha conseguido ser el primer adjudicatario de
obras publicas y mantener su rentabilidad.

En el siguiente cuadro se muestra la evolucion de la cifra de las adjudicaciones de
obra durante los ejercicios 2003, 2004 y 2005:

ADJUDICACIONES 2003 2004 2005
(Millones de euros)
O. Civil Espana 777,0 854,3 1.217,6
O. Civil Portugal 707,6 447.9 299,3
O. Civil Italia 0,0 6374 -
O. Civil Chile 108,8 60,2 37,1
0. Civil Costa Rica 0,0 51,5
O. Civil otros paises 1,6 48 41,9
0. Civil 1.595,0 2.056,1 1.595,9
Edificacion Espana 288,2 419,5 868,0
Edificacion Portugal 145,1 160,9 1854
Edificacion otros paises 51,4 39,9 52,0
Edificacion 484,7 620,3 1.105,4
TOTAL 2.079,7 2.676,4 2.701,3

La cartera de SACYR garantiza 26 meses de actividad futura a 30 de septiembre
de 2006; en el ejercicio 2005 ascendi6 a 23,7 meses, y durante 2004 ascendio a
20,9 meses.

1.- Obra civil

El grupo Sacyr desarrolla en esta area obras de transporte vial (autopistas,
autovias y carreteras), obras ferroviarias (alta velocidad, lineas convencionales,
metro), obras hidraulicas (presas, canales, depuradoras, desaladoras,
conducciones, etc.), obras aeroportuarias y obras de urbanizacion.

A continuacién se muestra, desglosada por mercados geograficos, la evolucion de
la cifra de negocios de la obra civil durante los ejercicios 2003, 2004 y 2005:

Apartado 6 - Pag. 5



POR MERCADO GEOGRAFICO
(Millones de Euros)

OBRA CIVIL 2003 2004 20005
Espafia 778,8 841,5 972,6
Portugal 3779 591,8 511,5
Chile 55,9 116,5 112,6
Italia 23,7
Otros 21,2 15,7 4,9
TOTAL 1.233,8 1.525,3 1.625,3

Hasta 30 de septiembre de 2006 se ha avanzado en la construccion de, entre otras,
las siguientes obras:

Enlace de la M-30 con la A-3 (Autovia del Mediterraneo) en Madrid, con un
plazo de 24 meses. Consiste en la mejora del enlace de conexion de la M-30
con la A-3 direccion Valencia, eliminando con un tinel bajo la M-30 el paso de
los vehiculos a través de la glorieta de Conde Casal. Ejecucion de otro tunel
que conecta la A-3 en direccion Madrid con el by-pass.

Autopista Acceso Nororiente en Chile, de 22 kilémetros de longitud para
Itinere. Via de entrada y salida a Santiago de Chile en una zona de nueva
expansion urbanistica, conectara con las autopistas Costanera Norte y Vespucio
Sur.

Carretera entre Cesana y Claviere en la region de Turin (Italia), de alta montafia
con dos tuneles que totalizan 3 kilometros, ha sido inaugurada para los Juegos
Olimpicos de Invierno de 2006.

Autopista de peaje en Costa Rica entre San José y San Ramon, el corredor de
mayor trafico de la isla y que da acceso al aeropuerto internacional, y el ramal
Santa Ana-Rio Segundo. Tiene 66 kilometros en total.

Autopista de peaje en sombra entre Palma de Mallorca y Manacor, de 41
kilémetros y un plazo de ejecucion de 27 meses para el Consell Insular.

Puente Europa en Coimbra, de 1.505 metros de longitud, es atirantado simétrico
con un Unico mastil y un vano central de 180 metros.

Autopista Al entre Averias y Santarem, un tramo de 22 kilémetros entre Lisboa
y Oporto en el que se construye un tercer carril.

Intercambiador de transportes de Plaza Eliptica en Madrid. Tendra tres niveles:
en los dos primeros se produce la entrada y salida de autobuses interurbanos y
de largo recorrido directamente a vias de alta capacidad, y en el tercer nivel se
produce la conexion con la red de metro junto con una zona de usos
complementarios al viajero.
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2.- Obra Edificacion

El grupo Sacyr ejecuta todo tipo de obras de edificacion residencial, campo en el
que su primer cliente es Vallehermoso, y no residencial (hoteles, hospitales,
edificios publicos, edificios de oficinas y centros empresariales, centros

penitenciarios, centros comerciales, residencias de tercera edad, etc.).

Se incluye a continuacién un cuadro con la cifra de negocios de edificacion del

Grupo por tipo de obra:

Edificacién 2003 2004 2005
Residencial 159,9 113,4 358,5
No residencial 545,0 499,5 294.8
TOTAL 704,9 612,9 653,3

() Cifras en millones de Euros.

Principales obras adjudicadas

La siguiente tabla recoge las principales obras de edificacion adjudicadas en 2005:

Principales obras adjudicadas (*) 2005
Hospital de Coslada 80,1
Hospital Universitario de Asturias 75.2
Hospital de Parla 71.9
Pabellon 12 y 14 del Recinto Ferial J.C. I 56.4
Renovacion de la Plaza de la Encarnacion ’
(Sevilla) 35,2
Hospital Pediatrico de Coimbra 30,0
Edificio Samara de Marbella 28,7
345 viviendas en el PAU de Vallecas 22,2
Oficinas en Josefa Valcarcel 20,0
92 viviendas Mascarat 16,6
158 viviendas en Sarriguren (Pamplona) 14,3
146 viviendas en la Avd de San Luis 14,1
Rehabilitacion en Velazquez 144 14,1
168 viviendas en Méndez Alvaro 14,1
96 viviendas en Boadilla 12,4
Complexo Desportivo Buarcos 12,0
Reforma Teatro de la Maestranza (Sevilla) 3,8
Edificacion 521,1
*) Cifras en millones de Euros.
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3.- Cartera de obra de Grupo SACYR VALLEHERMOSO
correspondiente a los tres ultimos ejercicios

De esta forma la evolucion de la cartera, es decir, de obras adjudicadas pendientes
de ser ejecutadas, en los tltimos afios queda como sigue:

POR MERCADO GEOGRAFICO
(Millones de euros)

CARTERA DE OBRA 2003 2004 2005
Espafia 1.839,2 | 1.970,5 3.133,1
Portugal 968,8 784,0 656,4
Chile 285.,4 198,7 143,6
Italia 0,0 637,4 3582
Costa Rica 0,0 51,5 51,5
Otros Paises 107,6 89,9 157,0
TOTAL 3.200,9 | 3.732,0 4.499,9

6.1.1.2. Actividad de Promocion Inmobiliaria (VALLEHERMOSO
DIVISION PROMOCION, S.A.U.)

Actividad

Vallehermoso desarrolla su actividad en promocién y venta de viviendas nuevas,
con presencia en todas las comunidades auténomas, una cartera de suelo
diversificada tanto por regiones como por producto, una marca consolidada con
mas de 50 anos de trayectoria.

A 30 de septiembre de 2006 las ventas contratadas residenciales alcanzan los
1.007,5 millones de euros, con un crecimiento de un 8,2% respecto a 2005, con un
aumento del nimero de unidades vendidas del 7,7% hasta las 3.331 viviendas.

En el afio 2005 ha vendido 4.824 viviendas, un 10% mas que en 2004, y ha
aumentado su rentabilidad (margen de ebitda sobre ventas) del 17,5% al 22,2%
gracias a la acertada politica de adquisicion de suelo llevada a cabo en los ultimos
afios, a su posterior gestion urbanistica y también a un adecuado proceso de
comercializacion. De los 1.246,5 millones de euros de cifra de negocio registrada
en 2005, el 98% (1.224,6 millones de euros) corresponde a venta de producto
residencial, de los que 1.135,3 millones de euros son venta residencial y 89,3
millones provienen de venta de suelo. El resto (21,9 millones de euros) procede
de prestacion de servicios. Vallehermoso cuenta con 175 puntos de venta en toda
Espana y actuaciones en mas de 50 ciudades de mas de 100.000 habitantes. Cada
5 dias, Vallehermoso lanza al mercado una nueva promocién (71 durante 2005)
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Reserva de Suelo

VALLEHERMOSO PROMOCION, con el objetivo de asegurar una actividad
creciente con altos margenes de rentabilidad, cuenta con nuevos suelos en
distintos grados de desarrollo urbanistico para la promocion y venta de viviendas.
La cartera de suelo de Vallehermoso a 30 de septiembre de 2006 ascendia a una
edificabilidad de 5,720 millones de metros cuadrados, equivalentes a mas de
40.000 viviendas (6 afios de actividad asegurada). Este nivel de afios de actividad
garantizada se ha mantenido similar durante los tres ultimos ejercicios.

A 30 de junio de 2006, Vallehermoso contaba con viviendas vendidas pendientes
de entrega que suponian una cartera de preventas de 2.247,4 millones de euros, un
7,6% superiores al mismo periodo del ejercicio anterior.

En la siguiente tabla se recoge la evolucion de la reserva de suelo en los ejercicios
2003, 2004, 2005 y 30 de septiembre de 2006:

RESERVA DEL SUELO 2003 2004 2005 30/09/2006

Importe (Mil. Euros) (Valor de existencias a

previo de coste) 1.102,5 1.493,9 1.856,4 2.305,2
M 3.213.174 4.031.670 4.600,0 5.720
Afios 4,6 54 56 6,0

A continuacién se incluyen unos graficos explicativos de la reserva de suelo de
VALLEHERMOSO PROMOCION:
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Suelo: Antigiiedad (desde fecha de adquisicion)
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Suelo: zona geografica
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Valoracion de Activos Inmobiliarios

El valor de los activos inmobiliarios de Vallehermoso a 31 de diciembre de 2005,
segun la valoracion realizada por la firma independiente C. B. Richard Ellis
asciende a 6.130 millones de euros, un 52,3% mas que en 2004, con unas
plusvalias latentes de 2.338 millones de euros, 749 millones mas que un afio antes.

La estructura del valor de los activos inmobiliarios es la siguiente:

(Millones de euros) POR TIPO DE ACTIVO
ACTIVOS INMOBILIARIOS 2003 2004 2005 % 05/04
Suelo 1.646,7 2481 3.387 36,5%
Otros activos 670,9 1.544 2.743 77,7%
TOTAL 2.317,6 4.025 6.130 52,3%

Circuito economico de la actividad de promocion

El circuito econdmico de la actividad promotora puede resumirse en los siguientes

pasos:

estudio de la compra de suelo basado en estudios técnicos, financieros y
comerciales;

gestion urbanistica en un plazo adecuado;
desarrollo técnico, proyectos, concurso y adjudicacion de obra;

ejecucion de la promocion y comercializacion; y
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o entrega de viviendas.

6.1.1.3. Actividad de Patrimonio Inmobiliario (TESTA INMUEBLES EN
RENTA. S.A))

Testa Inmuebles en Renta es la sociedad del grupo especializada en el alquiler de
patrimonio inmobiliario en propiedad. Cumple una doble mision: la primera es
generar ingresos recurrentes con altos margenes de Ebitda gracias a los clientes de
primer nivel que tiene arrendados en contratos de medio y largo plazo; y la
segunda es acumular plusvalias latentes en el valor de sus edificios, las cuales,
gracias a una inmejorable ubicacion y un cuidado mantenimiento, crecen afio a
afo produciendo una creacion directa de valor para los accionistas de Sacyr
Vallehermoso.

El ejercicio 2005 de Testa, y hasta 30 de septiembre de 2006, ha estado marcado
por la decision estratégica de no vender activos para aumentar el valor de la
compaiiia y por la significativa inversion realizada en los proyectos en curso que
aportaran nueva superficie para comercializar, en especial en el campo
hospitalario en el que Testa, junto con las empresas del grupo Sacyr y Valoriza, ha
ganado dos concursos en Parla y Coslada (Madrid) para construir y gestionar
durante 30 afios estas infraestructuras. El éxito obtenido en estos concursos
permite pensar en el papel protagonista de Testa en un sector de futuro en el que
cada vez mas paises se estan abriendo a la iniciativa privada.

Actividad

1.- Alquileres

TESTA tiene un patrimonio en arrendamiento a 30 de septiembre de 2006 de
1.544.102 metros cuadrados, de los que 1.142.434 metros cuadrados son sobre
rasante y 371.990 metros cuadrados constituyen el bajo rasante.

A continuacion se desglosan los ingresos de alquileres de TESTA por productos:

(Millones de euros) POR PRODUCTO
ALQUILERES 2003 % (*) 2004 % (*) 2005 % (*) 30/9/06 %(*)
Oficinas 1156 | 64,8% | 1151 | 61,2% | 1253 | 61,0% 120,4 67,3%
Comerciales 30,8 17,3% 34,6 18,4% 36,6
17,8% 28.2 15,8%
Hoteles 9,8 5,5% 15,7 8,3% 18,5
9,0% 9,4 5,3%
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(Millones de euros) POR PRODUCTO
ALQUILERES 2003 % (*) 2004 % (*) 2005 %(*) 30/9/06 % (*)
Naves Industriales 8,8 4,9% 9,6 5,1% 10,3
5,0% 8,0 4,5%
Viviendas 10,9 6,1% 9,5 5,0% 10,0
4,9% 7,8 4,4%
Residencias 3* Edad 1,2 0,7% 2,7 1,5% 3,8
1,9% 4,6 2,6%
Aparcamientos 1,4 0,8% 0,8 0,4% 0,8
0,4% 0,6 0,3%
TOTAL 178,5 | 100,0% | 188,0 | 100,0% | 205,3 | 100,0% 179,0 100,0%

(*) Porcentaje sobre total por alquileres

A) Distribucion geografica

Aproximadamente el 52% de la actividad de arrendamiento se desarrolla en la
Comunidad Autéonoma de Madrid. El siguiente cuadro muestra la distribucion
geografica de la actividad de arrendamiento del Grupo:

Otras; 16,50%

Paris; 6,50%

1id 0
Miami; 7,50% Madrid; 52,0%

Barcelona;
17,50%

A continuacidn se muestra la evolucion de los factores explicativos de la variacion
de los ingresos por alquileres:
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2003 2004 2005 30/9/06
Ingresos (Mill. euros) 178,5 188,0 205,3 179.041
Superficie Ocupada Media (M?) 1.315.350 1.311.936 1.349.808 1.442.218
Ingreso Unitario Medio (€/m*/afio) 135,7 141,0 12,68 13,79
Superficie Alquilable Media (M?) 1.401.771 1.376.927 1.395.150 1.477.682
Grado de Ocupacién Medio (%) 93,8% 95,3% 96,7% 97,60

B) Ocupacién

La acertada estrategia de Testa de contar con los mejores activos del mercado y
clientes de reconocido prestigio y solvencia ha permitido que el nivel de
ocupacién en todos los segmentos de negocio sea muy positivo. El fuerte vinculo
creado entre los inquilinos y Testa dota de fortaleza y estabilidad a la cartera de
ingresos de la sociedad. Es de destacar el contrato firmado durante 2005 con la
cadena hotelera Hotusa para que gestione el hotel de la Torre SyV que se esta
construyendo en el Paseo de la Castellana de Madrid. Este contrato, firmado tres
afios antes de la apertura del hotel, es una buena muestra de la confianza que
genera Testa en el mercado y permite a la compafiia asegurar su modelo de
negocio. En Miami, el grado de ocupacion del edificio de oficinas denominado
Mellon Financial Center roza el 98%, éxito de comercializacién que ha animado a
Testa a seguir haciendo inversiones en esa ciudad.

2.- Productos

A) Arrendamientos de oficinas

Testa ha alcanzado los 582.460 metros cuadrados de superficie de oficinas en
alquiler después de la incorporaciéon por compra de un inmueble de oficinas
ubicado en Paris, en la zona de la Defense, y otro en Miami con 53.841 y 17.479
metros cuadrados de superficie respectivamente, asi como a la finalizacion de las
obras e inicio de la explotacion de un incremento de la superficie comercial en el
complejo Porto Pi en Palma de Mallorca por 7.210 metros cuadrados, dos
residencias de la tercera edad en Barcelona y Santander con 12.260 y 4.896 metros
cuadrados, asi como de un edificio de viviendas en Madrid para su explotacion en
régimen de alquiler con 9.318 metros cuadrados. El incremento en el grado de
ocupacion medio se produce especialmente en oficinas.

B) Arrendamientos de centros comerciales

La cartera de centros comerciales en explotacion soélo ha registrado la
incorporacion durante 2005 de la ampliacion del centro Las Terrazas de Porto Pi
en 7.210 metros cuadrados. En 2005 y junto a Sacyr, Testa gan6 el concurso para
la remodelacion de la plaza de la Encarnacion en Sevilla, en cuyo proyecto se
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incluye una galeria comercial que ya estd en construccion. La cartera de centros
comerciales de Testa, que suma 140.245 metros cuadrados de superficie, esta
compuesta por los siguientes inmuebles, todos ellos situados en las mejores zonas
comerciales de capitales y ciudades en clara expansion.

La cartera de centros comerciales de TESTA est4 compuesta por:

CENTRO LOCALIDAD SUP. M? N°
LOCALES
Parque Corredor Madrid 37.703 140
Porto Pi Palma de 26.610 167
. Mallorca
Larios Malaga 21.504 152
Los Fresnos .., 17.346 187
_ Gijon
Princesa Madrid 13.202 51
Lakua . 12.987 68
Vitoria
Centro Oeste Madrid 10.893 69
TOTALES 140.245 834

C) Arrendamientos de Centros Logisticos

La actividad de centros logisticos y naves industriales ha seguido registrando un
nivel de ocupacion muy alto, confirmando las buenas perspectivas que este
negocio tiene para Testa. La compaiiia, centrada en el corredor Madrid-Barcelona
y especialmente en el corredor del Henares, sigue aumentando su rentabilidad en
este segmento y sigue buscando nuevas oportunidades de inversion. Los centros
logisticos de Testa suman una superficie de 210.430 metros cuadrados.

A continuacion se relacionan los centros logisticos y naves industriales propiedad
de TESTA:

NAVE LOCALIDAD SUP. M

Centro logistico Cabanillas del Campo (Guadalajara) 70.134
Centro logistico Alovera (Guadalajara) 39.879
Centro logistico Azuqueca de Henares (Guadalajara) 27.995
Centro logistico Pedrola (Zaragoza) 21.579
Centro logistico Llica de Vall (Barcelona) 14.909
Centro logistico Coslada (Madrid) 35.934
TOTALES 210.430

D) Arrendamientos de viviendas

Los nuevos planes de promocion de vivienda en alquiler, tanto a nivel estatal
como autondémico, y las medidas econdémicas y fiscales implantadas por el
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Gobierno permiten pensar en una reactivacion de este mercado, en el que Testa
posee una posicion competitiva ya que es el primer operador privado en Espaiia.
Para facilitar la gestiéon de su parque de viviendas se ha creado la filial Testa
Residencial, a través de la cual se operara en ¢€l. Estas viviendas en alquiler suelen
contar con alguna proteccion oficial pero también existen viviendas de renta libre
en la cartera de Testa.

E) Arrendamientos de hoteles

Testa tiene entre sus clientes a las mejores cadenas hoteleras. Los hoteles,
propiedad de la compaiiia al 100% salvo en lo que respecta al Hotel AC Forum
(Barcelona) en el que Testa participa en un 50% y el Hotel Tryp Costa Ballena
(Cadiz) en el que participa en un 32,5% estan en edificios singulares bien situados
y con excelentes comunicaciones. El ultimo de ellos, de categoria cuatro estrellas
y de perfil eminentemente turistico, esta gestionado por la cadena Tryp (grupo Sol
Melid) y se abri6 al publico en 2005. Con esta incorporacion, la compafiia amplia
sus intereses en un sector tan importante para la economia espafiola. En
construccion estd el hotel de categoria cinco estrellas superior y 500 habitaciones
que se encontrard en la Torre SyV (plantas 1 a 33). Cuando esté finalizado, este
hotel pasard a ser uno de los mas emblematicos de Madrid, tanto por su altura
como por su calidad de construccion como por estar enclavado en la nueva zona
de negocios de la capital. La superficie total de hoteles en explotacion alcanza los
85.674 metros cuadrados. Testa tiene entre sus clientes a las mejores cadenas
hoteleras. Los hoteles propiedad de la compaiiia estan en edificios singulares bien
situados y con excelentes comunicaciones.

A continuacion se relacionan los hoteles propiedad de TESTA:

INMUEBLE CADENA SUP. M? HABITACIONES | CATEGORIA
Puerta Castilla Silken 13.180 262 * Ok k¥
Eurostars Gran Madrid Hotusa 3.581 100 kK
MADRID 16.761 362
Eurostars Grand Marina Hotusa 20.030 278 KOk A Kk
Tryp Barcelona Aeropuerto Sol Melia 10.125 205 Kk K
AC Forum AC 13.768 368 H R K
BARCELONA 43.923 851
Tryp Oceanic Sol Melia 9.308 197 Kok Kk
VALENCIA 9.308 197
Tryp Alameda Sol Melia 6.000 136 HOk A E
Tryp Jerez Sol Melia 4.637 98 * R K
Tryp Costa Ballena Sol Melia 5.045 240 * ok kK
ANDALUCIA 15.682 474
TOTAL 85.674 1.884
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F) Arrendamientos de residencias de la tercera edad

La creciente necesidad de servicios de atencion a la tercera edad hace pensar en
que el negocio de las residencias para mayores tenderd a ganar estabilidad y
proyeccion en el futuro. La presencia de Testa en este negocio se centra en la
promocion y alquiler de las residencias, que son luego alquiladas a un operador
especializado, por lo que se elimina el riesgo de gestion. Cada centro esta
disenado a la medida de la poblacion en la que se ubica y el perfil de los usuarios,
pero siempre con los més altos estdndares de calidad constructiva y servicios para
la atencion integral de los residentes sea cual sea su nivel de dependencia. Durante
2005 se ha inaugurado una nueva residencia en Barcelona (Les Corts) con 12.260
metros cuadrados, 210 habitaciones y 276 camas, y en los primeros meses de
2006 se ha abierto al publico la residencia de Los Madrazo en Santander con
4.896 metros cuadrados, 96 habitaciones y 118 camas.

INMUEBLE SUP. M* HABITACIONES CAMAS

Getafe 8.377 196 196
La Moraleja 4.829 96 140
El Viso 3.600 95 119
MADRID 16.806 387 455
Puente de Piedra 6.881 153 221
ZARAGOZA 6.881 153 221
Faro de Hércules 5.829 117 134
LA CORUNA 5.829 117 134
Les Corts 12.260 210 276
BARCELONA 12.260 210 276
Los Madrazo 4.896 96 118
SANTANDER 4.896 96 118

TOTAL 46.672 963 1.182

G) Arrendamiento de plazas de garaje

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

Obras en proyecto

Testa tiene en curso inversiones por importe de 860 millones de euros en varios
proyectos de oficinas, hoteles, viviendas, residencias de tercera edad y hospitales
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para alquilar en Espafia y Estados Unidos. Destacan por su importancia los
proyectos hospitalarios y el de la Torre SyV.

De esta cantidad, al cierre de septiembre 2006 ya se habian realizado 327,7
millones de euros. La superficie sobre rasante de estos proyectos asciende a
311.440 metros cuadrados. En 2006, Testa ha acordado la compra de un edificio
de oficinas de 17.300 metros cuadrados y 14 plantas en la mejor zona de negocios
de Miami, sede del Grupo Santander y cercano al otro edificio propiedad del
grupo. Ademas, Testa ha adquirido en la misma operacion el derecho a construir
otro edificio de 38.100 metros cuadrados en la misma parcela. La inversion en esta
operacion es de 51 millones de euros, a los que se sumarian el coste de
construccion del nuevo edificio.

Valoracion de Activos Inmobiliarios

El valor de los activos de Testa a 31 de diciembre de 2005, segin la firma
especializada C.B. Richard Ellis, asciende a 3.480 millones de euros, un 12,3%
mas que un afio antes, con un incremento de las plusvalias latentes de 332
millones de euros, desde 837 millones a 1.169 millones de euros. Este importante
incremento de las plusvalias latentes se debe a que en el ejercicio 2005 no se ha
producido ninguna enajenacion de activos y a que los edificios existentes tienen
mejor consideracidon en el mercado.

(Millones de euros) POR TIPO DE ACTIVO
ACTIVOS INMOBILIARIOS 2003 2004 2005 % 05/04
Inmuebles en explotacion 2.561,7 2.678,9 3.008 12,3%
Obra en curso y otras 175,5 421,1 472 12,1%
TOTAL VALOR ACTIVOS 2.737,2 3.099,9 3.480 12,3%

Los activos en explotacion en régimen de alquiler a 31 de diciembre de 2005 han
sido valorados en 3.008 millones de euros lo que supone un incremento del 12,3%
respecto a la valoracion de 2004.

La estructura de la valoracion por producto es la siguiente:

(Millones de euros) POR PRODUCTO
INMUEBLES EN RENTA 2003 2004 2005 % 05/04
Oficinas 1.653,8 1.723,9 1.930,5 12,0
Hoteles 145.,4 153,6 162,9 6,1
Comercial 373,7 413,9 470,5 13,7
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(Millones de euros) POR PRODUCTO
INMUEBLES EN RENTA 2003 2004 2005 % 05/04
Viviendas 2273 196,9 217,0 10,2
Industrial 105,4 112,3 126,9 13,0
Resto 56,1 78,3 100,6 42,70
TOTAL 2.561,7 2.678,9 3.008,4 12,3

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

o Periodo de descuento de flujos de caja de 10 anos.

o Prediccion de ingresos netos, anuales y valor residual al final del periodo.

o Tasa Interna de Retorno.

o Ingresos Netos seglin contratos y expectativas de crecimiento de rentas.

. Valor residual segun expectativas de tasa de rentabilidad de salida
especifica para cada tipo de activo.

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

Actividad

El desarrollo de la actividad concesional de Grupo SACYR VALLEHERMOSO
se realiza a través de ITINERE, cabecera de un amplio grupo de concesionarias de
infraestructuras —bésicamente de autopistas de peaje-, en Espafa y en Chile.
Ademas, se cuenta con presencia afiadida en Portugal y Brasil, a través de
SOMAGUE ITINERE, como cabecera de SACYR VALLEHERMOSO en los
mercados de habla portuguesa, y en Costa Rica.

ITINERE vy sus filiales cuentan con participaciones en autopistas en Espaiia,
Chile, Portugal, Brasil y Costa Rica. La siguiente tabla resume las participaciones
que el Grupo SACYR VALLEHERMOSO tiene en explotacion en el sector de
concesiones.
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%

METODO

SOCIEDAD AUTOPISTA TRAMO PARTICIP. CONS. TOTAL KM.

Avasa AP-68 Bilbao - Zaragoza 50,00% Prop 2944
Audasa AP-9 Ferrol - Tuy 70,00% Global 215,1

Audenasa AP-15 Irurzun - Tudela 35,00% Global 112,6
Accesos de Madrid R-3,R-5, M-50 M-40 - Arganda/Navalcarnero 21,66% P. Eq 90,3
Aucalsa AP-66 Leon - Campomanes 70,00% Global 86,8
Henarsa R-2 M-40 - Guadalajara 7,50% P. Eq 61,3
M-50 M-50 (N-1, N-11 y M-40) 7,50% P. Eq 19,0

Aunor c-415 Alcantarilla - Caravaca 100,00% Global 62,0
Acega AP-53 Santiago de Compostela - Alto de Santo Domingo 15,66% P. Eq 56,7
Autopistas Madrid Sur R-4 M-40 - Ocafia 7,00% P.Eq 52,6
M-50 M-50 (N-II, N-IV) 7,00% P. Eq 40,9

Autoestradas AG-55 A Corufia - Carballo 70,00% Global 32,6
AG-57 Puxeiros - Val Minor 70,00% Global 25,0

ESPANA 1.149,3

S.C. del Elqui R-5 Norte Lo Vilos - La Serena 72,66% Global 228,7

S.C. de los Lagos R-5 Sur Rio Bueno - Puerto Montt 96,43% Global 135,2

S.C. Rutas del Pacifico R-68 Santiago - Valparaiso 50,00% Prop 141,6
S.C. Red Vial Litoral Central F-90 Algarrobo - Casablanca 50,00% Prop 33,4
NCC Cartagena - Algarrobo 50,00% Prop 24,1

F-962-G Variante Las Pataguas 50,00% Prop 22,4

Vespucio Sur Av. De Grecia-Enlace Ruta 78 50,00% Prop 24,0

CHILE 609,4
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%

METODO

SOCIEDAD AUTOPISTA TRAMO PARTICIP. CONS. TOTAL KM.
Lusoponte Puente Vasco de Gama 17,21% P. Eq 17,2
Puente 25 de abril 17,21% P. Eq 3,3
Autoestradas del Atlantico A-8 Sur Cril - Caldas da Rainha 20,00% P. Eq 81,0
A-8 Norte Caldas da Rainha - Leira 20,00% P.Eq 49.0
A-15 Caldas da Rainha - Satarém 20,00% P. Eq 40,0
Via Litoral ER-101 Ribeira Brava - Machico - Canical 12,00% LF. 442
PORTUGAL 234,6
Triangulo do Sol SP-326 Matao - Bebedouro 50,00% Prop 86,3
SP-333 Sertdozinho - Borborema 50,00% Prop 129.4
SP-310 Sao Carlos - Mirasol 50,00% Prop 226,5
Via Norte SP-330 Ribeirdo Preto - Igarapara 12,36% LF. 131,2
SP-325 Ribeirdo Preto - Anel Viario Sur 12,36% LF. 8,0
SP-328 Avda. Bandeirantes - Via Anhanguera 12,36% LF. 13,9
SP-322 Ribeirdo Preto - Bebedouro 12,36% LF. 83,0
BRASIL 678,3
TOTAL EN EXPLOTACION SEPT. 2006 2.671,6
TOTAL EN EXPLOTACION 2005 2.671,6
TOTAL EN EXPLOTACION 2004 2.647,6
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Avasa

42

Adas

Aucenasa

Itinere, ademas de en Espafia tiene concesiones en Chile, donde con seis concesiones es
el primer operador nacional; Portugal, Brasil, Costa Rica y Bulgaria.

A 31 de diciembre de 2005 totalizaba 29 concesiones en explotacion y construccion, a
las que se han unido 5 nuevas en los nueve primeros meses de 2006 (tres autopistas de
peaje, de las cuales dos son de peaje en sombra) y un intercambiador de transportes en
Espana y una autopista en Costa Rica.

La inversion bruta en autopistas a 30 de septiembre ascendia a 5.484,2 millones de euros.
En 2005 Itinere ha conseguido cuatro nuevas concesiones (dos autopistas de peaje en
sombra, un intercambiador de transportes en Espafia y una autopista en Bulgaria) y ha
estado presente en los concursos mas importantes del sector en el mundo (Francia,
Estados Unidos) gracias a su experiencia como gestor, a su fortaleza financiera y a su
contrastado papel como promotor de concesiones.

La orientacion futura se enfoca en mantener la expansion en nuevos mercados
geograficos con so6lidos fundamentos y fuerte potencial de crecimiento en la demanda y
uso de las infraestructuras. Este es el caso de Grecia, Irlanda, y a medio plazo, hacia
Estados Unidos.

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

A continuacion se muestra la vida (en afios) remanente de las distintas concesiones del
Grupo SACYR VALLEHERMOSO:
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De este modo, ITINERE afianza su objetivo de combinar para los préximos afios una
cartera solida, con un amplio periodo de vida remanente en sus concesiones, que €s cOmo
media de 40 afios en 2005 para Espafia, 24 para Portugal, 22 afios para Chile y 13 para
Brasil, junto con nuevas adjudicaciones. Esto permite continuar la politica de invertir el
excedente de fondos generados por una cartera ya consolidada en nuevos proyectos.

Autopistas en Explotacion

Itinere mantiene el esfuerzo constante en todas sus concesiones por elevar el nivel de
servicio a los usuarios, lo que ha permitido mejorar los indices de siniestralidad. A ello
también ha contribuido que Valoriza Conservacion, otra empresa del grupo, se ha hecho
cargo del mantenimiento de varias de sus autopistas.

1.- Trafico

En los ultimos ejercicios las autopistas explotadas por las sociedades del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO han experimentado una evolucion global positiva del nimero de
transitos. La intensidad media diaria (“IMD”) se ha incrementado afio a afio. A esta
favorable situacion contribuye la favorable evolucion econdmica, asi como la apertura de
nuevos tramos.

A continuacion se incluye una tabla con los datos de la intensidad media diaria (nimero
de vehiculos) de las concesiones del Grupo en Espaiia, y Chile:

IMD INTERANUAL
TRAFICO 2003 2004 2005 30/09/06
ESPANA
Avasa 12.843 13.499 13.542 14.484
Aunor 9.881 10.455 11.101 11.714
Aucalsa 8.049 8.736 9.006 9.937
Audasa 21.958 22.565 23.556 23.302
Audenasa 14.883 15.803 16.641 17.284
Autoestradas (AG-55) 11.554 12.262 12.883 11.318
Autoestradas (AG-57) 6.887 7.435 7.559 7.564
CHILE
R-5 Norte El Elqui 3.045 3.139 3.363 3.709
R-5 Sur Los Lagos 6.290 6.539 6.934 7.409
Rutas del Pacifico 15.968 15.752 16.746 16.935
Red Vial Litoral Central n/a 2.064 1.882 2.131
Vespucio Sur n/a n/a n/a 45.356
BRASIL
Triangulo do Sol n/a n/a n/a 5.835
TOTAL 111.358 118.249 123.213 176.978
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2.- Ingresos por peaje

En cuanto a los ingresos por peaje, estos se incrementan por varias causas:

- el crecimiento de la economia espafiola y chilena con su consiguiente impacto en la
actividad comercial y en la movilidad de personas y mercancias, asi como el impacto
positivo directo que el IPC tiene en la revision de tarifas.

- la aportacion creciente de las autopistas procedentes de ENA que estan entrando en su
fase de maduracion;

- nuevas incorporaciones a medida que se concluyen las obras, como Vespucio Sur, o por
incorporacion al Grupo, como Triangulo do Sol.

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

(Millones de euros) CIFRA DE NEGOCIOS
AUTOPISTA 2003 2004 2005 30/09/06
Avasa 57,8 62,7 64,8 53,3
Aunor 4,7 10,0 10,3 10.6
Aucalsa 6,5 30,7 32,7 28,0
Audasa 25,3 118,3 126,6 103,8
Audenasa 8,0 34,0 36,6 19,3
Autoestradas 2.3 10,7 11,5 9,7
R-5 Norte El Elqui* 17,2 18,9 12,3 10,7
R-5 Sur Los Lagos* 19,0 16,9 11,1 9,6
Rutas del Pacifico 14,5 154 17,5 15,7
Red Vial Litoral Central 0,5 1,5 1,9 1,8
Vespucio Sur 7,6
Triangulo do Sol** 18,3 27,5 22,5

No se incluyen en 2004 las subvenciones, que este afio estan en ingresos por subvenciones y no en Cifra de Negocio.

En 2004 y 2003 consolidaba por puesta en equivalencia.
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La cartera de ingresos recurrentes futuros (estimacion de ingresos previstos para toda la vida de
las concesiones) para esta actividad, segin la estimacion prevista en los planes econdémico
financieros de cada sociedad concesionaria, que asciende a septiembre de 2006 a 54.635,2
millones de euros, y la alta rentabilidad de las operaciones dan como resultado una cifra de
Ebitda latente en las concesiones en operacion de 43.216,4 millones de euros, los cuales se irdn
reflejando en la cuenta de resultados en los proximos ejercicios. Es de destacar que los
resultados de la sociedad consolidados bajo principios del Plan General Contable espafiol
arrojan un resultado positivo, si bien al aplicar la nueva normativa contable internacional se
produce una pérdida contable, dado que no se permite el diferimiento de los gastos financieros,
ni la amortizacion de los activos concesionales a lo largo de la vida de la concesion en funcién
de los ingresos obtenidos cada afio, como si ocurria con el Plan General Contable.

3.- Inversiones

Con el fin de evitar duplicidades innecesarias, en este apartado nos remitimos a lo
indicado en el apartado 5.2.2.3 de este Documento de Registro.

6.1.1.5. Actividad de Servicios (VALORIZA GESTI(')N, S.A.U.)

Actividad

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

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

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

El afio 2004 fue clave en la definicion de la actividad, estableciendo cuatro grandes areas
de actuacion:

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

. Energias alternativas: Integra la promocion, ejecucion, mantenimiento y gestion
de distintos tipos de sistema de generacion energética limpia, que ayudan a reducir
la emision de gases contaminantes. Los tipos contemplados son: generacion de
biomasa y de energia eolica y la cogeneracion (de residuos agricola/ganadero e
industrial).
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o Multiservicios: Agrupa un conjunto de servicios diversos en donde el factor
humano es intensivo y la capacidad de acceso y organizacion de redes es clave para
su prestacion. Asi, incluye negocios como areas de servicio en carretera,
mantenimiento integral de inmuebles, limpieza de edificios y locales, handling,
servicios socio-sanitarios, jardineria, recuperacion medioambiental, mantenimiento
de carreteras y otras actividades en estudio de similar perfil. Estas actividades se
han reestructurado tomando como base las filiales Valoriza Facilities, S.A.U. y
Microtec, S.A.

o Medioambiente: La actividad consiste en la gestion completa de los diferentes
tipos de residuos, incluyendo su recogida en origen, ya sea seleccionados o
mezclados, su transporte, tratamiento con diferentes procesos para su reciclaje y
valorizacion con la finalidad de reducir el impacto en el medioambiente. En este
ambito se incluye la limpieza viaria, que abarca los servicios de barrido, baldeo y
otros especiales como la limpieza de playas y papeleras.

Los datos mas significativos del area de servicios, atendiendo a las actividades mas
relevantes del Grupo en este area, durante el ejercicio 2005 y a 30 de septiembre de 2006
son los siguientes:

DISTRIBUCION GEOGRAFICA CIFRA DE NEGOCIOS 2006 DISTRIBUCION GEOGRAFICA CIFRA DE NEGOCIOS 2005
Portugal Otros paises Portugal Otros paises
15,7% 3,3% 20 0% 2,7%

Chile 3,8%

Chile 4,7%

Espafia 72,6%
Espafia 77,2% spana

En 2003 y 2004 se facilita por sociedades puesto que no existen las areas comparables

CIFRA DE NEGOCIOS POR SOCIEDADES 2003 (%) CIFRA DE NEGOCIOS POR SOCIEDADES 2004 (%)

Aguas de Toledo
7%

Microtec
9%

Otros
5%

Olextra
8%

Iberese

Iberese 24%

Aguas de Toledo
37%

Valoriza Facilities 8%

9%

Olextra
6%

Sadyt

o
Cafestore 6%

12% Sadyt Valoriza Facilities Cafestore
22% 29% 13%
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Agua

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

1.- Tratamiento de agua

Sadyt concentra la actividad de ingenieria de agua del grupo. Con mas de 60 plantas
disefiadas y construidas en su haber, dedicada a la tecnologia del agua, ha firmado en
2006 un contrato con el Grupo Garcia Carridn para la construccion de plantas, en Huelva,
de Osmosis inversa. También se ha adjudicado en 2006 la redaccién del proyecto,
ejecucion de obras y operacidon y mantenimiento de la planta desaladora de
Aguilas/Guadalentin, en la provincia de Murcia, que tendra una capacidad de 60 Hm3/afio
(180.000 m3/dia). Asimismo, ejecutara las obras necesarias para que la actual desaladora
de la Comunidad de Regantes de Aguilas eleve su capacidad en 6 Hm3/afio (18.000
m3/dia) gracias a una ampliacion de la toma de agua y de las instalaciones de
pretratamiento.

En 2005 se ha adjudicado el contrato para la ampliacion de la depuradora de Abrera en
Barcelona, para Aigiies del Ter Llobregat (ATLL), por el cual implantara la tecnologia de
electrodialisis para potabilizar agua. Esta serd la mayor planta del mundo dotada con esta
tecnologia. Ademas, se ha adjudicado junto a Sacyr la ejecucion de la depuradora de La
Reguera en Madrid, una de las mas importantes de la Comunidad para el Canal de Isabel
II. Y en Argelia Sadyt, en consorcio con otras dos empresas espafiolas, se ha adjudicado
su tercera desaladora en ese pais, Tlemcem-Hounaine, con lo que acumula una capacidad
de desalacion de 400.000 metros ctbicos dias en Argelia.

Sadyt ha dado un fuerte impulso a su actividad para la industria, aplicando ultimas
tecnologias y consiguiendo contratos como la planta de tratamiento de aguas y efluentes
de la central de ciclo combinado de Sagunto, para Socoin (Unién Fenosa), un sistema de
desmineralizacion para la Central de ciclo combinado Barranco de Tirajana II, o diversos
sistemas de dosificacion quimica para varias centrales térmicas como Arcos III para
Iberinco), Aceca para Socoin, Plana del Vent para Técnicas Reunidas/Gas Natural,
Escombreras para Iberinco y Sagunto también para Socoin.

Sadyt se consolida asimismo en el sector servicios, con un importante contrato de
explotacién y mantenimiento de un conjunto de 21 estaciones depuradoras de aguas
residuales para el Canal de Isabel II (Grupo Guadarrama Medio), asi como otras
explotaciones de agua industrial (CT Aceca).

En el campo de las aguas industriales Sadyt ha apostado por la incorporacion de nuevas
tecnologias, como la EDI para produccion de agua ultrapura, la electrocloracion, la
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electrodialisis reversible, los reactores bioldgicos de membrana (MBR) y por supuesto la
tecnologia de desalacion por 6smosis inversa en la que se cuenta con una gran
experiencia. Todo ello apoyado por un programa de I+D+i en continua renovacion. La
filial de VALORIZA, Sadyt, S.A. (“Sadyt”) realiza un amplio abanico de actividades,
siendo cabecera de las actividades de ingenieria de tratamiento de aguas del Grupo
Valoriza.

2.- Ciclo integral de distribucion

- Valoriza Agua en Espana y AGS en Portugal y Brasil se encargan de la actividad de
gestion del ciclo integral de agua, dando servicio a mas de 2,5 millones de personas
en los tres paises. En Espafia las operaciones se concentran en las recientemente
adquiridas Aguas de Las Palmas (Emalsa) y Aguas de Tenerife (Emmasa) y en
Aguas de Alcala de Henares (Madrid). Valoriza Agua se esta presentando a todos
los concursos de este tipo que se estan llevando a cabo en Espafia e igual que en
Tenerife se espera que en los proximos meses incorpore nuevas concesiones. En
Portugal, AGS posee 14 concesiones.
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CONCESIONES DEL CICLO INTEGRAL DEL AGUA

CONCESIONARIA % FIN CONTRATO | CIFRANEGOCIO CARTERA M€ POBLACION | CLIENTES Hm3
VALORIZA 2005 SERVIDA DISTRIBUIDOS
[TRATADOS

EMALSA 33% 2043 537 1.100 398.000 162.200 3
Las Palmas, Santa Brigida

EMMASA 94,6% 2031 305 1400 222.000 70.200 2
Santa Cruz de Tenerife

AGUAS DE ALCALA 25% 2029 89 100 198.000 45500 24
Alcala de Henares
| ESPANA \ \ Y | 2600 o800 | o0 | T
AGUAS DO SADO 40% 2022 16 140 117.000 61.300 12
Setubal

TRATAVE 40% 2026 6,7 75 360.000 300 16
Guimaraes, Santo Tirso, Vila Nova

AGUAS DA FIGUEIRA 40% 2034 77 160 70.000 38.200 6
Figuiera da Foz

AGUAS DE CASCAIS 43% 2025 37 425 188.000 107.000 24
Chascais

AGUAS DE CARRAZEDA 75% 2031 05 40 9.000 5.200 05
Carrazeda

AGUAS DE GONDOMAR 42.96% 2026 15,7 250 194.000 74.200 12
Gondomar

AGUAS DE ALENQUER 40% 2033 49 100 40.000 22.200 5
Alenquer

AGS PAZOS DA FERREIRA 90% 2034 24 384 53.000 7.100 1
Pazos da Ferreira

AGUAS DE BARCELOS 75% 2034 55 756 155.000 40.000 4
Bracéglos

AGUAS DO MARCO 50,8% 2039 11 430 56.000 24500 05
Marco do Canaveses

TAVIRAVERDE 31,85% 2026 33 80 22000 21.000 34
Tavira

AGUAS DA SERRA 100% 2035 04 10 21.000 1 2
Covilha

FAGAR 32.83% 2040 19 50 57.000 32.000 15
Faro
 PORTUGAL \ \ Y | 3000 1342000 | 430000 | 149
AGUAS DE MANDAGUAHY 84.9% 2021 19 3 103.000 1

Mandaguahy- Sao Paulo

SANEAR 54% 2015 25 30 329.000 1

Sao Paulo
| BRASIL y y y 44 | 55 LoMa000 | 2|

TOTAL | | | e | ose0 | 25w | oo | |
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Energias Alternativas

El favorable campo normativo en el que se mueven las energias renovables en Espafia y
Europa es uno de los atractivos para que Valoriza Energia esté siendo cada vez mas
activa en proyectos limpios de generacion eléctrica y de ahorro y eficiencia energética.

Las primas sobre las tarifas con las que se comercializa este tipo de energia hacen muy
rentables las inversiones en plantas de generacion a partir de biomasa, gas natural,
energia solar, etc. En esta actividad el grupo Sacyr Vallehermoso cuenta con Valoriza
Energia, cabecera del negocio que ejecuta, pone en marcha y opera los proyectos
propiedad del grupo, y con la ingenieria Iberese como tecnéloga de vanguardia,
adoptando siempre las mas novedosas soluciones técnicas y en busqueda permanente de
nichos de mercado con poca competencia.

Valoriza Energia canaliza las actuaciones en materia energética, centrando su actuacion
en la promocion, construccion y explotacion de proyectos tanto de eficiencia energética
como de energias renovables.

Las principales lineas de trabajo de Valoriza Energia son las siguientes:

1.- Cogeneracion

Estudios energéticos previos, disefio tecnoldgico, construccidon, puesta en servicio y
explotacidon industrial. Valoriza Energia que, a través de Iberese ha realizado mas de 80
plantas de cogeneracion, es accionista mayoritaria y realiza la explotacion, a través de sus
participadas, de tres plantas de cogeneracion destinadas al secado de lodos procedentes de
la produccion de aceite de oliva (alperujo):

Olextra es una planta de cogeneracion con ciclo combinado de 16,9 MW. Esta
ubicada en Villanueva de Algaidas, provincia de Mélaga.
Compaiiia Energética La Roda es una planta de cogeneracion con tres motores de gas

y un total de 8,2 MW. Esta ubicada en La Roda de Andalucia, provincia de Sevilla.

Compaiiia Energética Pata de Mulo es una planta de cogeneraciéon con ciclo
combinado de 17,5 MW. Esta ubicada en Puente Genil, provincia de Cérdoba.
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Ademas de estas plantas, actualmente Valoriza Energia estd en el proceso de
construccion de otras siete plantas de cogeneracion, con una inversion de 127 millones de
euros , y una potencia eléctrica asociada de 160 MW, lo que va a suponer un ahorro de
energia primaria de mas de 70.000 toneladas equivalentes de petroleo y se van a evitar la
emision de 170.000 toneladas de CO?2.

Ahorro energia

Potencia

Energia generada CO2 evitado

Planta MW ‘ primaria
( ) (MWh/ano) (t/afio)

(tep/afio)
Olextra 16,9 115.000 8.500 71.185
C.E.LaRoda 8,2 65.000 3.000 40.300
C. E. Pata de Mulo 17,5 120.000 8.500 79.400
TOTAL 42,6 300.000 20.000 185.885

Las principales ventajas de estas plantas se resumen en:

Ahorro de energia primaria.

Reduccion de emisiones de CO2.

Extraccion de aceite de orujo evitando la formacién de benzopirenos, lo que
posibilita su consumo.

Obtencion, tras el proceso de extraccion, de una biomasa apta para su utilizacion
como combustible.

Mantenimiento y creacion de empleo estable y cualificado en zonas rurales.

2.- Biomasa

Las actuaciones de Valoriza Energia en el ambito de la valorizacion energética de la
biomasa cubren todos los aspectos relacionados con la misma, desde la obtencion del
recurso hasta la logistica del transporte, el almacenamiento y la transformacion
energética de la misma.

Por lo que se refiere a la obtencion de biomasa, Valoriza Energia estd desarrollando
nuevos cultivos energéticos con altos rendimientos de produccion de biomasa, lo
que viabiliza la sustitucion de cultivos tradicionales por cultivos energéticos. En
este ambito de actuacion cabe destacar que se han sembrado mas de 150 hectareas
de terreno, y se han recolectado mas de 20.000 toneladas de biomasa util para su
uso energético en el primer afio (2005). Asimismo se estd invirtiendo en el
desarrollo de nueva maquinaria de recogida de residuos de labores agricolas y
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forestales, de forma que se haga rentable la recogida, transporte y uso energético de
estos residuos.

- Potencia Energia generada Ahorro energia CO2  evitado
anta
(MW) (MWh) primaria (tep/afio)  (t/afio)
Extragol 8,5 66.000 25.000 63.426
Biomasas de Puente 9.8 73.000 27.500 70.153
Genil
TOTAL 18,3 139.000 52.500 133.579

Dentro del ambito del uso de la biomasa, y en lo que a produccion de energia eléctrica se
refiere, Valoriza Energia es accionista mayoritaria y realiza la explotacion, a través de sus
participadas, de dos plantas de generacion eléctrica con biomasa:

Extragol es una planta de produccion de energia eléctrica de 8,5 MW a partir de la
combustion de biomasa. Estd situada en Villanueva de Algaidas, provincia de
Malaga.

Biomasas de Puente Genil, planta de produccion de energia eléctrica de 9,8 MW a
partir de la combustion de biomasa. Esta situada en Puente Genil, provincia de
Cordoba, y la puesta en marcha de la planta tendra lugar en julio de 2006.

Ademas de estas plantas en explotacion, Valoriza Energia estd promoviendo la
construccién de dos nuevas centrales de produccion de energia eléctrica con biomasa ,
las cuales tendran una potencia de 24 MW, con un ahorro de energia primaria de 68.000
toneladas equivalentes de petrdleo y unas emisiones evitadas de 24.000 toneladas.

3.- Gestion energética

Asesoramiento e implantacion de planes y medidas de eficiencia energética. Actualmente
estan en distintas fases de desarrollo varios proyectos de implantacion de sistemas de
District Heating and Cooling, sistemas de calefaccion y refrigeracion de barrio que dan
servicio a nucleos amplios de poblacion, logrando cubrir las necesidades energéticas de
los ciudadanos con un alto nivel de confort y consiguiendo unos rendimientos energéticos
muy superiores a los sistemas individuales de calefaccion, agua caliente sanitaria y
refrigeracion, contemplandose en algunos casos el uso de biomasa como combustible.
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Valoriza Energia se encuentra inmersa en el desarrollo de dos proyectos:

Climatizacion de la Exposicion Universal del Agua que tendra lugar en el afio 2008
en Zaragoza, un proyecto con una inversion de 20 millones de euros y una potencia
térmica de 11 MW;

climatizacion del futuro parque tecnolédgico del aceite Geolit, que serd ubicado en el
término municipal de Menjibar (Jaén).

4.- Energia Solar

Por lo que se refiere a energia solar, Valoriza Energia esta implicada en el desarrollo de
dos proyectos:

Energia solar termoeléctrica: dentro de la tecnologia de la producciéon de energia eléctrica
mediante el aprovechamiento de la energia térmica contenida en las radiaciones solares,
Valoriza Energia esta desarrollando un proyecto totalmente innovador que, ademas de
producir energia eléctrica de origen solar, complementa la instalacion con una planta de
biomasa que cubrird con energia renovable los huecos dejados por el sol en las horas
nocturnas y de baja insolacion. La planta tendrd una potencia eléctrica de 50 MW,
supondra una inversion de 240 millones de euros, y estard ubicada en la Comunidad
Valenciana.

Solar fotovoltaica: dentro de los planes de Valoriza Energia estd el de promocionar
instalaciones fotovoltaicas, de las cuales para el afio 2006 se espera tener en ejecucion 6
MW. Estas instalaciones se ubicaran en las proximidades de las plantas de cogeneracion
o biomasa de las que Valoriza Energia dispone, con el fin aprovechar por una parte las
infraestructuras de evacuacion de energia eléctrica, y por otra minimizar los costes de
explotacion y mantenimiento al disponer de personal cualificado

Multiservicios

Comprende la prestacion de distintos servicios intensivos en mano de obra: facilities
management, areas de servicios en autovias y autopistas, servicios socio sanitarios,
mantenimiento de autopistas y autovias, etc. Por la variedad de sus actividades, es
conveniente destacar la posicion del grupo en cada uno de estos negocios.

Mantenimiento integral de inmuebles: esta actividad se lleva a cabo mediante la
filial Valoriza Facilities e incluye servicios como limpieza de interiores y exteriores de
todo tipo de edificios publicos y privados, mantenimiento de instalaciones, obras de
reforma, seguridad, jardineria, recepcion, correo interno y externo, servicios socio
sanitarios y servicios auxiliares de toda clase. En 2006, Valoriza Facilities se ha
adjudicado importantes contratos, entre los que destacan:

— para el Departamento de Interior de la Generalitat de Catalufa, tres contratos. La
limpieza de las dependencias e instalaciones de la Escuela de Policia de Catalufia,
en Mollet del Vallés (Barcelona), y la limpieza y mantenimiento de diversas
comisarias y parques de bomberos en Barcelona y Girona.

— El servicio de limpieza del Hospital Universitario de La Princesa en Madrid, con un
plazo de ejecucion de 2 afios, prorrogables por otros dos afios mas. El hospital, con
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una superficie construida de 68.621 metros cuadrados, consta de 14 plantas.
Dispone de 504 habitaciones -la mayoria dobles-, 10 quir6fanos y 113 locales de
consultas externas, ademas de 29 puestos de Hospital de Dia. Se encuentra ubicado
en el Barrio de Salamanca y pertenece al Area de Salud 2 de la Comunidad de
Madrid, formada por los distritos de Salamanca, Chamartin y Coslada.

El servicio de limpieza de los centros e instalaciones de la Universidad de Malaga
(UMA), por un plazo de dos afos, prorrogables por otros dos. La Universidad de
Malaga estd compuesta por dos Campus, ademas de otros centros repartidos por
otras zonas de la ciudad. La superficie total de limpieza alcanza aproximadamente
los 215.000 m2.

El servicio de limpieza de superficies acristaladas de colegios publicos y limpieza
integral de determinadas dependencias municipales del Ayuntamiento de Leganés
(Madrid).Entre los edificios a los que prestara servicio se encuentran algunos de los
mas representativos de Leganés como la Casa del Reloj, la Casa Consistorial, el
Centro Civico José Saramago, el Pabellon Deportivo Leganés Norte y la Ciudad
Deportiva Fortuna. Ademads, el servicio comprende la limpieza integral de 19
colegios publicos, 10 instalaciones deportivas, 4 centros civicos, 4 centros de la
tercera edad y un centro de formacion.

Entre los contratos obtenidos en 2005 destacan la limpieza del Palacio de la
Generalitat de Catalufia, el Palacio de Pedralbes y las delegaciones de la Generalitat
de Tarragona y Girona; para la Comunidad de Madrid la limpieza de los edificios
de la Consejeria de Economia e Innovacion Tecnoldgica y la limpieza de los
centros de salud de San Fernando de Henares; la limpieza de diez estaciones de la
red de Cercanias para Renfe en Madrid entre las que se incluyen las de Getafe,
Parla, Zarzaquemada, Santa Eugenia, Aravaca, Majadahonda y Méndez Alvaro. El
servicio incluye la limpieza interior de los edificios y la exterior de los andenes ; el
mantenimiento de las sedes de Endesa en Madrid; la limpieza de 61 edificios de
atencion primaria para el Instituto Catalan de Salud en las provincias de Barcelona
y Girona; la limpieza y mantenimiento de varios inmuebles para el Ayuntamiento
de Madrid; para la Seguridad Social la limpieza de centros en Madrid, Andalucia,
Levante y Pais Vasco; la gestion integral de la residencia de tercera edad y centro
de dia de Las Fuentes en Zaragoza para el Instituto Aragonés de Servicios Sociales,
el mantenimiento del Hospital Comarcal del Salnés en Villagarcia de Arosa; el
mantenimiento de calderas del Hospital Universitario de Santiago de Compostela;
el mantenimiento de instalaciones del puerto pesquero de Vigo; la limpieza de las
universidades de Oviedo y Cantabria, el mantenimiento de instalaciones de
climatizacion del Aeropuerto de Alicante y el mantenimiento de la base de la
Legion en Viator (Almeria) para el Ministerio de Defensa, entre otros.

Ademas, Valoriza ya forma parte del consorcio adjudicatario de los hospitales de
Parla y Coslada en Madrid, con lo que su cifra de negocios crecera de forma muy
significativa cuando estos entren en operacion, ya que suponen una cartera de
servicios de 519 millones de euros en 35 afios. En su cartera tradicional de clientes
se encuentran también los fondos inmobiliarios del grupo Santander, Ahorro
Corporacion y Banco Sabadell, y la propia Testa.
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Servicios de facilities management de las instalaciones del aeropuerto internacional
de Macao (China).

Areas de servicio: Cafestore tiene un total de 25 areas de servicio (10 de ellas
dobles, es decir, a ambos lados de la via) en Espafa, después de las 5 inauguradas
durante el ejercicio en Santomera Monte (Murcia), Maypa (Guadalajara), Almansa
(Albacete) y Miravalle norte y Miravalle sur (Orense). Las areas de servicio de
Cafestore estan situadas en los principales corredores de trafico. Cafestore es el
tercer operador nacional en este sector con una facturacion en 2005 de 20,3
millones de euros. La compaiiia tiene al menos ocho aperturas previstas en los
préoximos afios, al margen de otras adquisiciones e inversiones.

Servicios socio sanitarios: este sector presenta un gran potencial en Espaia, mas
después de la aprobacion y puesta en marcha de la Ley de Dependencia en los
proximos afos, ya que se facilitara a las personas mayores y dependientes el acceso
a servicios de ayuda que serdn prestados por la iniciativa privada;

Mantenimiento de autopistas y autovias: a través de la sociedad Valoriza
Conservacion, de nueva creacion, esta dando servicio a las concesionarias de Itinere
para luego ampliar su ambito de actividad a la conservacion de otras
infraestructuras tanto de la Direccion General de Carreteras del Estado como de las
diferentes autonomias.

Medio Ambiente

Sufi es la cabecera del grupo de sociedades que operan en este sector. Su campo de
actuacion abarca el ciclo completo de la gestion de residuos: recogida, reciclaje,
tratamiento y valoracion energética de residuos; los procesos de depuracion de aguas
residuales y valorizaciéon de sus subproductos: secado y compostaje de los lodos; el
desarrollo de espacios verdes y obras de integracidon paisajistica asi como la gestion de
servicios municipales (limpieza viaria, jardineria, parquimetros, etc.). El alcance de los
servicios ofrecidos incluye todas las fases de desarrollo de los trabajos: proyecto,
construccion, operacion y mantenimiento de las instalaciones.

En el marco geografico de actuacion lo integra tanto el mercado nacional como el
internacional.

Los negocios mas significativos en operacion actualmente, dentro del mercado nacional
son:

A.- Operacion y mantenimiento de plantas de tratamiento y valorizacion de
residuos:
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Planta de reciclaje y compostaje de los residuos urbanos de Jerez de la Frontera y
zona norte de la provincia de Cadiz (Las Calandrias). Poblacion servida: 488.000
habitantes.

Planta de tratamiento integral de residuos urbanos de Miramundo (Cadiz).
Poblacion servida: 500.000 habitantes. Incluye planta de reciclaje y compostaje de
la materia orgéanica.

Planta de clasificacion de residuos procedentes de recogida selectiva de fraccion
inorganica de Molins de Rei. Poblacion servida: 110.000 habitantes.

Parque integral de tratamiento de residuos urbanos de Los Hornillos (Valencia).
Incluye planta de clasificacion, reciclaje, compostaje y biometanizacion de la
materia organica. Capacidad total de tratamiento: 490.000 toneladas/ano de
residuos.

Gomecello (Salamanca). Incluye planta de clasificacion, reciclaje, compostaje y
biometanizacion de la materia organica. Capacidad total de tratamiento: 170.000
toneladas/afio de residuos.

Planta de clasificacion de residuos urbanos y biometanizacion de la materia
organica del Salto del Negro (Fase II). Capacidad de tratamiento 75.000
toneladas/afio de residuo bruto. Capacidad de biometanizacion 55.000
toneladas/afo.

Instalaciones de recuperacion energética y paisajistica del vertedero de
Valdemingdémez (Madrid). Potencia eléctrica de generacion de 18 megavatios a
partir del biogés captado en el vertedero. Actuacion sobre 120 hectéreas.

B.- Servicios municipales

Gestion del servicio publico de recogida de residuos solidos urbanos, limpieza
viaria y transporte de productos a estacion de transferencia del municipio de
Boadilla del Monte (Madrid).

Gestion del servicio publico de limpieza urbana, recogida y transporte de residuos
solidos urbanos del municipio de Majadahonda (Madrid).

Gestion del servicio de recogida y transporte de residuos sélidos urbanos y limpieza
urbana de Lalin (Pontevedra).

Gestion del servicio de limpieza viaria del distrito de Moratalaz (Madrid).

Gestion del servicio de conservacion del arbolado viario del municipio de Madrid.
Gestion del servicio publico de estacionamiento regulado en via publica de los
distritos de Tetuan, Chamberi, Fuencarral, Moncloa y Latina del municipio de
Madrid.

Gestion integral de mantenimiento y conservacion del alumbrado publico,
alcantarillado y pavimentacion de Boadilla del Monte (Madrid).

C.- Plantas de depuracion de aguas residuales y tratamiento de lodos de
depuradoras

Operacion y mantenimiento de la planta regeneradora de aguas residuales de la
zona sur del municipio de Madrid (ERAR Sur). Capacidad de tratamiento: 560.827
m3/dia.
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Gestion, operacion y mantenimiento de las siguientes plantas de secado térmico de
lodos de depuradoras, con sistemas de cogeneracion para la produccion de energia
térmica para el secado, y energia eléctrica para consumos propios y exportacion de
excedentes:

Sant Adria del Besos (Barcelona). Capacidad de secado: 250.000 toneladas/afio
de lodos deshidratados. 24 megavatios de potencia eléctrica de generacion
instalada.

ERAR Sur (Madrid). Capacidad de secado: 290.000 toneladas/afio de lodos
deshidratados. Potencia eléctrica de generacion instalada: 25 megavatios.
ERAR Butarque (Madrid). Capacidad de secado 110.000 toneladas/afio de
lodos deshidratados. Potencia eléctrica de generacion instalada: 18 MW.

En el marco internacional, los negocios mas significativos actualmente en operacion son:

Servicios de operacion, mantenimiento y conservacion de la planta incineradora de
Macao (China). Capacidad de tratamiento de 400.000 toneladas/afio de residuos
brutos.

Servicios de operacion, mantenimiento y conservacion del centro de tratamiento de
residuos urbanos de Meia Serra para los residuos de la isla de Madeira. Incluye
planta incineradora de 170.000 toneladas/afio de capacidad, con una potencia
eléctrica instalada de 10 megavatios.

Servicios de operacion, mantenimiento y conservacion de la planta depuradora de
aguas residuales de Taipa (Macao, China). Capacidad de tratamiento: 70.000
m3/dia.

Servicios de operacidon, mantenimiento y conservacion de la planta depuradora de
aguas residuales de Coloane (Macao, China). Capacidad de tratamiento: 20.000
m3/dia.

Servicios de operacion, mantenimiento y conservacion del centro de tratamiento de
residuos urbanos de Lipor (Oporto). Capacidad de tratamiento: 70.000
toneladas/afio de residuo bruto.

Servicios de facilities management de las instalaciones del aeropuerto internacional
de Macao (China).

6.1.2.Nuevos productos o servicios significativos presentados

No aplicable.

6.2. Mercados principales

6.2.1.Informacion financiera por areas de actividad

A continuacion se incluye informacion relativa a la cuenta de resultados por actividades
de SACYR VALLEHERMOSO para los ejercicios 2005, 2004 y 2003 y 30 de septiembre
de 2006
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CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA A 30 DE SEPTIEMBRE 2006

Importe Neto de la Cifra de Negocios 1.432.640 |  310.167 794.278 | 183.247 357.991| 481.456]  4.614] (271.505) 3.202.888

Otros Ingresos 16.104 26.632 1.322 34.623 15.122 31.622 5.199 131.371
Total Ingresos de explotacién 1.448.744 336.799 795599  183.995 392.614 496.578 36.236 (266.306) 3.424.260
Gastos Externos y de Explotacion (1.341.244) (87.527) (595.472)  (46.008) (350.883) (473.692) (55.630) 266.027 (2.684.429)
Amortizacion Inmovilizado y Deterioro Fondo Comercio (21.531) (108.417) (1.921)  (30.414) (13.898) (9.259) (2. 134 (3. 073 (190.647)
Provisiones Circulante (1.636) 19.550 (225) (1.323) (4.079) 7.196 20.282
RESULTADO NEFO DE EXPLOTACION 670l fsoats | 2177sr| forods| - zoson| 64| (16559] Gz seosn
Resultados Financieros 19.166 (133.871) (11.152)  (49.790) (6.415) (5. 276) 92. 489 (151. 637 (246.485)
Resultados por Diferencias en Cambio (295) 9.413 0 (1.106) (98) 1.580 (0) 0 9.494
Resultado Sociedades puesta en Equivalencia 24 (9.119) (942) (141) 857 2.524 0 20.318 13.521
Provisiones de Inversiones Financieras 0 0 0 0 (480) (0) 0 0 (480)
Rdo.Variacion Valor Instrumentos Financ.a Valor Razonable 0 10.282 0 1.407 0 0 330 0 12.019
Rdo.Variacion Valor Activos a Valor Razonable (314) 0 0 0 0 0 0 5 (309)
Rdo. Enajenacién de Activos no Corrientes 6.309 6.998 317 13.156
S N B N N2 Y ) N T T
Impuesto de Socnedades (33.437) (6.514) (73.702)  (19.477) (3.932) (2. 427) 45.662 12 (93.702)
mm
Atribuible a Minoritarios (693) (11.675) (710) (599) 791 (14.410)

(*) Incluye gastos de explotacion y otros gastos
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Cuenta de Resultados Consolidada a 31 de diciembre de 2005

Ajustes Total
(En miles de Euros) Sacyr Itinere Vallehermoso Testa Valoriza Somague Matriz Consolida
cion

Importe Neto de la Cifra de Negocios 1.532.157 362.955 1.246.502 209.958 367.578 746.398 2.056 (290.648) 4.176.957
Otros ingresos 37.356 39.574 3.173 4.871 46.478 31.671 46.066 9.474 218.663
Total Ingresos de Explotacion 1.569.513 402.529 1.249.675 214.829 414.056 778.069 48.122 (281.174) 4.395.620
Gastos Externos y de explotacion (*) (1.446.628) (115.441) (972.942) (49.626) (373.917) (745.117) (49.578) 281.214 (3.472.035)
Resultado Bruto de Explotacion 122.885 287.088 276.733 165.203 40.139 32.952 (1.456) 41 923.585
Dotacion Amortizacion inmovilizado (15.110) (145.118) (1.601) (32.041) (21.496) (14.650) (3.456) (1.760) (235.231)
Dotacion al F. de Reversion 0 0 0 0
Provisiones circulante (23.440) (80) (26.384) (349) (3.091) (5.442) (9.798) (68.584)
Resultado Neto de Explotacion 84.335 141.890 248.748 132.813 15.552 12.860 (14.709) 1.760 619.770
Resultados Financieros 19.095 (199.651) (12.973) (49.692) (5.806) (2.368) 237.882 (109.724) (123.237)
Resultados por diferencias en cambio 560 25.055 0 2.006 (120) (3.011) (1) 24.490
Rdo. Soc. puesta en equivalencia 30 (14.503) (323) 15 2.246 (889) (13.424)
Provisiones de Inversiones Financieras 0 537 (3.408) 10.140 (823) (137) 777 (10.139) (4.609)
Rdo. Variac. Valor instrum financ. A
valor razonable 78 2,021 1315 2173 5.588
Amortizacion Fondo de Comercio
Rdo..varic.valor activos a valor
razonable
Rdo. Enajenacién de activos no (362) (103) 10222 9757
corrientes 1.894 183 (216) 140 94.586 20.655 (21.571) 95.670
Resultado Total (A.D.I.) 105.631 (44.468) 231.827 96.737 105.533 27.110 224.568 | (132.933) 614.005
Impuesto de Sociedades (32.187) 10.483 (83.512) (36.021) (9.402) (2.030) (39.018) 27 (191.660)
Resultado Total 73.444 (33.985) 148.315 60716 96.131 25.080 185.550 | (132.907) 422.345
Atribuible a Minoritarios (640) (13.998) 172 (1.802) (821) 7.871 9.219)
Beneficio Neto Atribuible 72.804 (47.983) 148.487 60716 94.329 24.259 185.550 | (125.036) 413.126
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Cuenta de Resultados Consolidada a 31 de diciembre de 2004

(En miles de Euros) Sacyr Itinere Vallehermoso Testa Valoriza Somague Matriz Clzill;(s)tlf(sla Total
cion

Importe Neto de la Cifra de Negocios 1.304.311 322.916 889.874 191.983 90.083 874.037 355 (150.398) 3.523.162
Otros ingresos 7.837 36.041 276 1.407 1.126 22.505 28.534 4.269 102.356
Total Ingresos de Explotacion 1.312.148 358.957 890.150 193.390 91.209 896.543 28.889 (145.768) 3.625.518
Gastos Externos y de explotacion (*) (1.202.955) (106.379) (733.995) (48.098) (88.270) (857.144) (39.609) 146.369 (2.930.081)
Resultado Bruto de Explotacion 109.193 252.578 156.155 145.292 2.939 39.399 (10.720) 601 695.437
Dotacion Amortizacion inmovilizado (15.454) (125.792) (342) (30.650) (4.926) (16.972) (3.164) (1.760) (199.060)
Dotacion al F. de Reversion
Provisiones circulante (12.153) (78) 1.447 (201) 8 (3.115) 317 1 (13.776)
Resultado Neto de Explotacion 81.586 126.708 157.260 114.441 (1.979) 19.312 (13.567) (1.160) 482.601
Resultados Financieros 14.801 (168.036) (33.106) (51.163) (1.162) (17.339) 126.548 (159.452) (288.908)
Resultados por diferencias en cambio (267) 4.115 0 (152) 8 (344) 1 3.361
Rdo. Soc. puesta en equivalencia 20 (9.862) 123 775 5.333 (3.611)
Provisiones de Inversiones Financieras 5.630 (98) 58 5.590
Rdo. Variac. Valor instrum financ. A
valor razonable 2 (4.248) (893) 101 (5.019)
Amortizacion Fondo de Comercio
Rdo..varic.valor activos a valor ((1.279) ) 20.055 (73) (115) 18.586
razonable
Rdo. Enajenacion de activos no (16) (209) 281 117.324 146 772 11.240 129.538
corrientes
Resultado Total (A.D.I.) 94.867 (45.905) 124.558 200.387 (3.059) 6.863 113.912 (149.485) 342.138
Impuesto de Sociedades (31.691) 5.094 (43.811) (45.556) 3.084 (324) 61.430 26 (51.749)
Resultado Total 63.176 (40.811) 80.746 154.831 25 6.539 175.342 (149.459) 290.389
Atribuible a Minoritarios 82 (16.058) 125 (451) (649) 8.006 (8.160)
Beneficio Neto Atribuible 63.258 (56.869) 80.872 154.831 (426) 5.890 175.342 (141.453) 282.229
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Cuenta de Resultados Consolidada a 31 de diciembre de 2003

(En miles de Euros) Sacyr Itinere Vallehermo Testa Valoriza Somague Matriz Ajustes Total

SO Consolida

cion

Importe Neto de la Cifra de Negocios 1.109.004 158.943 969.463 181.604 48.343 876.518 25.566 (35.693) 3.333.748
Otros ingresos 31.105 48.233 354.361 5.563 534 15.453 85 (11.063) 444271
Total Ingresos de explotacion 1.140.110 207.175 1.323.824 187.167 48.877 891.971 25.651 (46.756) 3.778.019
Gastos Externos y de explotacion (*) (1.046.390) (91.196) (1.121.909) (47.039) (47.373) (845.771) (48.214) 46.756 (3.201.137)
Resultado Bruto de Explotacién 93.719 115.979 201.915 140.128 1.504 46.200 (22.563) ) 576.882
Dotacion Amortizacion inmovilizado (11.988) (24.735) (328) (28.442) (1.494) (18.627) (5.282) (1.549) (92.446)
Dotacioén al F. de Reversion 0 (16.961) 0 0 0 0 0 0 (16.961)
Provisiones circulante (4.787) (78) (5.045) (247) 91 (795) (5.436) 0 (16.297)
Resultado Neto de Explotacién 76.943 74.204 196.543 111.439 101 26.779 (33.281) (1.550) 451.178
Resultados Financieros 10.212 (4.382) (24.915) (46.385) 377) (7.552) 125.775 (158.594) (106.217)
Rdo. Soc. puesta en equivalencia 27 385 292 (3.364) (432) 427 0 (2.665)
Provisiones de Inversiones Financieras 61 0 0 (991) (701) (1.336) 71 0 (2.896)
Amortizacion Fondo de Comercio 13.102 (258) (13) 0 (790) (3.233) (1.057) 7.751
Resultado Ordinario 100.345 69.950 171.907 60.699 (2.198) 15.084 92.565 (161.201) 347.152
Resultado Extraordinario Neto 4.652 2.852 41 118.962 (259) 3.475 (1.312) (6.778) 121.550
Resultado Total (A.D.I.) 104.997 72.802 171.866 179.662 (2.458) 18.559 91.253 (167.979) 468.702
Impuesto de Sociedades (32.963) (15.804) (60.462) (17.936) 933 (8.629) 23.584 32 (111.245)
Resultado Total 72.034 56.998 111.404 161.726 (1.524) 9.930 114.836 (167.947) 357.457
Atribuible a Minoritarios (427) (14.610) 141 0 162 (1.058) (7.315) (23.108)
Beneficio Neto Atribuible 71.607 42.388 111.545 161.726 (1.363) 8.871 114.836 (175.262) 334.348

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

La distribucion porcentual en los ejercicios 2003, 2004, 2005 y a 30 de septiembre de
2006, de las cifras de negocio de las actividades indicadas es la que se muestra en el
siguiente grafico:

2003

. 0,
Somague; 26% Sacyr; 33%

Valoriza; 1%

Testa; 5%
ltinere; 5%
Vallehermoso;
29%

31/12/2003 Sacyr Itinere Vallehermoso Testa Valoriza Somague TOTAL
Ingresos 33,2% 4,8% 29,0% 5,4% 1,4% 26,2% 100,0%
Ebitda 15,6% 19,3% 33,7% 23,4% 0,3% 7,7% 100,0%
Beneficio Neto 18,1% 10,7% 28,3% 41,0% -0,3% 2,2% 100,0%

31/12/2003 Espaia Chile Portugal Brasil Francia Italia Otros paises| Grupo SyV
Sacyr 94,6% 5,4% 33,2%
Itinere 66,9% 33,1% 4,8%
Vallehermoso 100,0% 29,0%
Testa 100,0% 5,4%
Valoriza 100,0% 1,4%
Somague 100,0% 26,2%
Grupo SyV 69,2% 3,4% 27,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
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Somague; 24%

Valoriza; 2%\

Testa; 5%

2004

Sacyr; 36%

Vallehermoso; Iltinere; 9%
24%

31/12/2004 Sacyr Itinere Vallehermoso Testa Valoriza Somague TOTAL
Ingresos 35,5% 8,8% 24.2% 5,2% 2,5% 23,8% 100,0%
Ebitda 15,5% 35,8% 22,1% 20,6% 0,4% 5,6% 100,0%
Beneficio Neto 25,6% -23,0% 32,7% 62,5% -0,2% 2,4% 100,0%

31/12/2004 Espana Chile Portugal Brasil Francia Italia Otros paises| Grupo SyV
Sacyr 90,1% 9,9% 35,5%
Itinere 83,2% 16,8% 8,8%
Vallehermoso 100,0% 24,2%
Testa 93,1% 6,9% 5,2%
Valoriza 100,0% 2,5%
Somague 90,5% 9,5% 23,8%
Grupo SyV 70,0% 4,8% 22,5% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 100,0%

2005
Somague; 17%
. Sacyr; 349
Valoriza; 8% y %
Testa; 5%
. . ao
Vallehermoso; ltinere; 8%
28%

31/12/2005 Sacyr Itinere Vallehermoso Testa Valoriza Somague TOTAL
Ingresos 34,3% 8,1% 27,9% 4,7% 8,2% 16,7% 100,0%
Ebitda 13,3% 31,0% 29,9% 17,9% 4,3% 3,6% 100,0%
Beneficio Neto 20,6% -13,6% 42,1% 17,2% 26,8% 6,9% 100,0%
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31/12/2005 Espana Chile Portugal Brasil Francia Italia Otros paises| Grupo SyV
Sacyr 89,5% 8,7% 1,8% 34,3%
Itinere 78,5% 12,4% 0,6% 8,6% 8,1%
Vallehermoso 97,9% 2,1% 27,9%
Testa 93,2% 6,8% 4,7%
Valoriza 73,5% 18,7% 7,9% 8,2%
Somague 96,8% 3,2% 16,7%
Grupo SyV 74,0% 3,8% 19,3% 0,6% 0,0% 0,0% 2,3% 100,0%

SEPTIEMBRE 2006
Somague; 14%
Valoriza; 10% Sacyr; 40%
Testa; 5%
Vallehermoso; ltinere: 9%
22%

30/09/2006 Sacyr Itinere Vallehermoso Testa Valoriza Somague TOTAL
Ingresos 40,2% 8,7% 22,3% 5,1% 10,1% 13,5% 100,0%
Ebitda 14,2% 32,8% 26,3% 18,2% 5,5% 3,0% 100,0%
Beneficio Neto 25,8% 1,5% 48,4% 16,5% 5,9% 2,0% 100,0%

30/09/2006 Espana Chile Portugal Brasil Francia Italia Otros paises| Grupo SyV
Sacyr 91,9% 6,5% 1,6% 40,2%
Itinere 76,6% 15,3% 0,3% 7,8% 8,7%
Vallehermoso 99,2% 0,8% 22,3%
Testa 83,2% 8,9% 7,8% 5,1%
Valoriza 80,2% 14,2% 0,9% 4,7% 10,1%
Somague 96,9% 3,1% 13,5%
Grupo SyV 77,2% 3,8% 15,7% 0,8% 0,5% 0,6% 1,4% 100,0%
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6.2.2.El sector de la construccion

Durante 2005 el sector de la construccion continud siendo el motor principal de la
economia espafiola, con un crecimiento del 6% respecto a 2004 y 2,6 puntos
porcentuales més que la economia nacional, que como ya se ha indicado anteriormente,
situd su incremento del PIB en el 3,4%.

La produccion del sector de la construccion se situd en la cifra récord de los165.160
millones de euros, lo que implica que el sector constructor aporta ya mas del 17% del
total del PIB de la economia espafiola. Ademdas generd un total de 173.000 nuevos
empleos, el 23% del total de las nuevas afiliaciones, y ya ocupa a un total de 2.187.000
personas. El proceso de Normalizacion de Trabajadores Extranjeros aportd cerca de
117.000 empleados, con lo que el total de extranjeros afiliados a la seguridad social, en
la rama de construccién, se acercod a las 300.000 personas. En el periodo 1995-2005 el
sector ha creado el 20% de todos los puestos de trabajo.

Desde el punto de vista de la oferta, por cada euro invertido en construccion se inducen
0,77 euros adicionales en otros sectores y por cada empleo directo generado en este
sector, se crean 0,57 empleos adicionales en otros. Desde la Optica de la demanda, en
los ultimos cinco afios, la inversion en construccidon explica directamente cerca del 30%
del crecimiento del PIB espafiol.

El nimero de viviendas visadas de nueva construccion se elevo a 720.000, un 5%
superior a 2004, estableciendo un nuevo maximo histérico.

En cuanto a la evolucion de la produccion por subsectores, senalar que todos han
evolucionado de forma positiva excepto la edificacion no residencial. La edificacion ha
supuesto un 76% de toda la produccion (+5% respecto a 2004), concretamente la
edificacion residencial ha aportado un 35% (un 9% mas que en 2004), la no residencial
un 17% (-1%) y la rehabilitacién y mantenimiento un 24% (+4%); la obra civil ha
supuesto un 24% de la produccion del sector (un 8,5% mas que en 2004).

La licitacién publica en 2005 se cerrdé con 39.488,55 millones de euros contratados, lo
que implica un 24,88% de crecimiento respecto a 2004.

Dentro de la Administracion General, que en su conjunto ha experimentado un
incremento en obras licitadas del 13,41% respecto a 2004, el Ministerio de Medio
Ambiente ha incrementado sus licitaciones en un 33,19%. Las Confederaciones
Hidrograficas han visto aumentar sus licitaciones en un 65,45%. La Direccion General
del Agua y las Sociedades Estatales del Agua, también han visto incrementar sus
licitaciones un 25,36% y un 25% respectivamente. Por el contrario la Direccion General
de Costas ha visto decrecer sus obras licitadas en un 36,92% respecto a 2004.

La Direccion General de Carreteras, con un total de 3.852.882 miles de euros licitados,
ha tenido un incremento del 107,01% respecto al ejercicio de 2004, al igual que ha
ocurrido con la Direccion General de Ferrocarriles, con 589.467 miles de euros y un
81,42% de ascenso respecto al ejercicio anterior. Otros Entes Publicos con incrementos
han sido FEVE y ADIF con 542,57% y 38,4% de subidas respecto a 2004. Por el
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contrario las Autoridades Portuarias y AENA, han acusado descensos del 51,53% y
44,81%, cada una.

Por lo que respecta a las licitaciones de la Administracion Autondmica y Local, éstas se
han incrementado en un 14,65% y un 47,16%, respectivamente, frente a 2004.

Las previsiones para el sector, durante 2006, son bastante halagiienas, con crecimientos
esperados de la actividad entre el 5,5% y el 6,5%. La obra civil experimentara
crecimientos entre el 6,5% y el 7,5% y la edificacion residencial entre el 6% y 7%.

El futuro del sector sigue claramente asegurado tras las medidas anunciadas por el
Gobierno, a principios de 2005, entre las que cabe destacar, el Plan Estratégico de
Infraestructuras y Transporte (PEIT), que considera unas inversiones de 241.392
millones de euros entre 2005 y 2020 y que sera actualizado cada cuatro afos. El plan
estrella serd de nuevo el ferrocarril, y méas concretamente la Alta Velocidad que contara
con inversiones de 125.000 millones de euros hasta la finalizacion del PEIT. Esto
permitird duplicar por diez la red actual y modernizar los trazados ya existentes. En
2010 Espaia contara con mas de 2.500 kilometros en explotacion de Alta Velocidad,
una cifra que multiplicara por 2,5 los actuales 1.000 kilometros. Durante 2005 se cred
también, por parte de la Administracion, la Sociedad Estatal de Infraestructuras del
Transporte Terrestre (SEITT) para la ejecucion de inversiones en carreteras y
ferrocarriles de la forma mas eficiente posible, a través de la agilizacioén de los tramites
administrativos en los procesos de licitacion y de adjudicacion de obras. La nueva
compafiia se financiard con aportaciones publicas aunque también canalizard la
participacion de capital privado a través de la creacion de sociedades mixtas. La SEITT
nacié con unos recursos propios de 900 millones de euros, y a lo largo de 2006 esta
previsto que saque a licitacion un total de 21 proyectos de carreteras y ferrocarriles con
una inversion de 1.238 millones de euros. Concretamente 19 de dichos proyectos
corresponden a enlaces de carreteras, valorados en 936,39 millones de euros, y los
enlaces ferroviarios de la variante de Camarillas, con un presupuesto de 102 millones de
euros, y de la linea Sevilla-Cadiz, tramo Utrera-Jerez, por 200 millones de euros. En
carreteras destacar la ronda oeste de Malaga, con un presupuesto de 302,47 millones y
la Autovia del Cantédbrico, A-8, tramo Muros de Nalon-Las Duefias, con un presupuesto
de 146,2 millones.

En diciembre de 2005, la Consejeria de Transporte y Obras Publicas de la Generalitat de
Cataluna, presentd también su Plan de Infraestructuras para el periodo comprendido
entre 2006 y 2026 y que prevé inversiones por importe de 37.115 millones de euros y
contempla la construccion de 1.100 kilometros de lineas de ferrocarril y 1.500
kildémetros de autovias.

Otras actuaciones importantes, que empezaran a licitarse en 2006, son: el nuevo plan de
inversiones en carreteras de la Comunidad Valenciana, la construccién de nuevos
hospitales en Castilla-Le6n y Murcia, las obras para la Expo en Zaragoza de 2008 y los
contratos para la remodelacion de las autovias mas antiguas o de primera generacion, (la
A-1, Madrid-Irun, A-2, Madrid-Barcelona, A-3, Madrid-Valencia y A-4 Madrid-
Cordoba) que contemplard una inversion de 1.800 millones de euros. El presupuesto de
inversion del Ministerio de Fomento crecera un 10% este afio hasta los 14.595 millones
de euros, incluyendo la contratacion de AENA, el Adif o RENFE. El Ministerio de
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Medio Ambiente también invertird 3.659 millones, un 8% mas, basicamente a través del
Plan Agua que contempla la construccién de veinte desaladoras para paliar la sequia
sufrida por nuestro pais.

En cuanto al sector de la construccion espanol en la Europa de los 15, durante 2005, éste
se ha situado, con un 14,84% por distribucion de la inversion, en el tercer mercado tras
Alemania, con un 19,45%, y Francia, con un 15,65%. En términos relativos, el peso de
la inversion en construccion sobre el PIB, eleva a Espafa al segundo lugar en Europa,
detras de Irlanda, con una inversion cercana al 19%.

6.2.3.El sector de la promocion inmobiliaria (*)

El mercado de la vivienda sigue siendo el principal motor de la economia espanola. A
pesar de las previsiones de ralentizacion de dicho mercado, como consecuencia de los
altos precios y de un exceso de demanda, entre otros factores, el ejercicio de 2005 se ha
saldado nuevamente con un récord en la construccion de nuevas viviendas.

Seglin los datos facilitados por el Ministerio de Vivienda, en el segundo trimestre de
2006 la vivienda libre crecio en precio un 10,8% frente al mismo periodo del afio
anterior.

El precio de la vivienda nueva ascendi6 durante 2005 un 12,6% en tasa interanual. El
precio medio del metro cuadrado en el conjunto de las capitales de provincia espafiolas
se ha situado, en diciembre de 2005, en 2.516 euros por metro cuadrado construido, lo
que significa un incremento del 10,1% respecto al registrado en 2004. En el resto de
ciudades la tasa de crecimiento llegd al 12,8%, con 1.840 euros metro cuadrado. Los
precios medios de la vivienda en Espana se han incrementado en un 10,8% anual
acumulativo desde diciembre de 1985.

Las ciudades mads caras a la hora de adquirir vivienda nueva han sido Barcelona, donde
el metro cuadrado se ha pagado a 3.700 euros de media, Madrid, con 3.629 euros, San
Sebastian, con 3.582 euros y Vitoria, con 3.013 euros. Por el contrario, los precios mas
bajos han sido registrados en Badajoz, 1.263 euros por metro cuadrado, Lugo, 1.268
euros por metro cuadrado y Pontevedra, 1.304 euros por metro cuadrado. En cuanto a
los incrementos mas acusados, es necesario sefialar a Lérida, donde la compra de una
vivienda media ha costado un 17% mas que en 2004, Valencia, un 16,5% mas y La
Corufia, con un 16,2%. En el extremo contrario, se encuentran ciudades como
Pamplona, donde se han anotado los menores coeficientes de incremento en el valor de
las viviendas nuevas durante los Gltimos 12 meses, 6,5%, San Sebastian, 6,8%, Madrid
y Vitoria, 7,4%, respectivamente, y Barcelona, con un 7,5%.

En cuanto a la vivienda usada, es preciso comentar que el precio medio por metro
cuadrado en Barcelona se ha situado en 4.498 euros, en el afio 2005, lo que supone que
esta capital de provincia es la que posee las viviendas usadas mas caras. Respecto a
2004, este precio se ha incrementado en un 15,2%, mas del doble del que ha
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experimentado Madrid en el mismo periodo, con un 7,3%, y donde el precio medio del
metro cuadrado de los pisos usados se ha fijado en 4.062 euros. Asi pues, comprar un
piso de segunda mano en Madrid es un 10,74% mas barato que en Barcelona. La nota
positiva para el comprador la pone Madrid, que ha desacelerado sus tasas de
crecimiento de los precios medios de vivienda usada de una forma considerable desde el
26,2%, registrado en 2001, hasta el 7,3% de 2005.

Respecto a las previsiones del mercado de la vivienda, todos los expertos sefialan que el
precio para la vivienda se ird desacelerando. Se prevé también que los inversores
extranjeros continuen adquiriendo nuevas viviendas en la costa espafiola, que recoge ya
el 40% de la oferta residencial, para disponer de una residencia una vez que alcancen la
edad de retirada de la vida laboral activa. Se estima que el exceso de liquidez de la zona
euro atraiga 17.000 millones anuales al mercado de vivienda espafiol hasta el 2010.

Otro de los factores positivos para el mercado inmobiliario espafiol es la inmigracion.
Un 30% de los inmigrantes que viven en nuestro pais posee una vivienda en propiedad o
estd en tramites para su compra. Otro aspecto a tener muy en cuenta es el nuevo Plan de
Vivienda 2005-2008, aprobado por el gobierno durante el mes de julio de 2005, y que
estd siendo ratificado por las distintas comunidades autonomas durante los primeros
dias de 2006.

En conclusidn, es previsible que se mantenga un clima de confianza de los inversores en
el sector inmobiliario si no se producen alteraciones sustanciales de los factores que
condicionan el desarrollo de este sector. Bajo ese escenario de crecimiento, en el que la
economia espafiola seguird creciendo por encima de la media de la UE y de la zona
euro, se espera que el mercado sea capaz de absorber la oferta creciente de viviendas a
un ritmo adecuado.

(*) Fuente Boletin de Sociedad de Tasacion, excepto las citadas expresamente.

6.2.4.El sector del Patrimonio inmobiliario

En Madrid, la tasa de disponibilidad del mercado de oficinas a marzo de 2006 mantiene
la situacion de equilibrio y eso teniendo en cuenta que hasta ese momento se han
incorporado unos 77.000 m2 nuevos

La tasa de desocupacion global se ha situado en el 10%, cifrandose en una superficie de
916.526m? (segun Knight Frank).

Las previsiones de la oferta de oficinas para 2006 y 2007 son optimistas, esperandose la
construccion de unos 496.000m?. Esta cifra representara el 40% de la absorcion minima
esperada para ese bienio.

Respecto a la demanda, hay que sefialar que en 2006 el mercado ha arrancado
enérgicamente, siendo la absorcion hasta marzo de 2006 de unos 190.000 m2, lo que
vuelve a significar un maximo. En 2005, la absorcion bruta alcanz6 707.000m?. La
absorcion neta anual gand 109.000m?, lo que permite afrontar el futuro con optimismo.
El afio 2005 ha sido el segundo afio de mayor demanda del ultimo quinquenio, después
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de 2000. En la ultima década, la demanda de oficinas en Madrid ha crecido un promedio
del 4,4% anual, equivalente a 700.000m? afio. Estas cifras, sitilan a Madrid en la tercera
ciudad del ranking europeo en cuanto a absorcion, por detrds de Londres y de Paris. En
cuanto a la distribucioén geografica, la periferia ha sido mas demandada por su precio y
por su mayor oferta.

Se espera que, en 2006, la demanda de oficinas debera satisfacer tres tipos de
necesidades principales: el establecimiento de sedes sociales de grandes empresas o
grupos empresariales; por la demanda de PYMES -medianas empresas con planes de
expansion y pequeias empresas interesadas en su relocalizacidon; por ultimo, por la
demanda de las Administraciones Publicas, que seguirdn contratando en régimen de
alquiler -en 2005, contrataron cerca de 70.000m? que representan el 10,52% de la
superficie total ofertada. Este afio ha sido destacable la demanda de oficinas para la
Agencia de Proteccion de Datos.

A finales de 2005, la superficie disponible total en el mercado de oficinas de Barcelona
y su periferia ha alcanzado los 245.000m? lo que significa una tasa global de
disponibilidad del 5,43%.Un andlisis de la oferta por sectores geograficos, constata que
el 55% de la superficie disponible se encuentra en la periferia y el 31% en el distrito
Nuevas Areas de Negocios. El 14% restante se ubica en la zona mas céntrica de la
ciudad.

Para 2006 y 2007 esta previsto el desarrollo de nuevos proyectos que sumaran 295.726
y 500.000m?, respectivamente. El 57,89% de la nueva superficie disponible se ubicara
en la zona denominada Nuevas Areas de Negocios y el 42,11% restante en la periferia.

El sector de centros comerciales en Espana captd, a lo largo de 2005, una inversion
superior a 1.500 millones de euros. En los seis primeros de 2006 se han abierto once
centros y ampliado otros dos, con una superficie total de 336.705m2 segun la AECC. Se
prevé, ademads, la inauguracion de 19 nuevos centros comerciales y la ampliacion de
otros 4 centros ya existentes, lo que supondrd una nueva superficie comercial de
463.295m?. Los expertos apuntan que Espafia sigue siendo una de las mejores opciones
europeas para invertir en centros comerciales.

Otro sector de interés es el de las residencias de mayores. En 2005, este mercado ha
generado un volumen de negocios cifrado en 2.065 millones de euros, segin datos de la
consultora DBK. Los promotores apuestan por este sector como una forma de
diversificacion de sus negocios. Las expectativas para los proximos afos son buenas
debido a los planes de las administraciones publicas relacionados con este sector de
actividad y al incremento previsto de la demanda entre 2010 y 2015.

6.2.5.El sector de las Concesiones

Durante el ejercicio de 2005, la red de autopistas de peaje en explotacion en nuestro pais
alcanzo los 2.842,27 kilometros, un 2,33% mas extensa que la de 2004, mientras que la
red de construccion ascendia a los 549,4 kilometros. Ademas, 611,9 kilometros estan en
estudio.
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Las compaiiias concesionarias ingresaron en 2005, un total de 1.677 millones de euros
por el cobro de peajes en las autopistas espafiolas. El volumen ha crecido un 5,2%
respecto a 2004.

En cuanto a los transitos, durante 2005 se realizaron un total de 589,23 millones de
transacciones. La Intensidad Media Diaria (IMD) tuvo una media de 23.532 vehiculos
diarios.

A lo largo de 2005 se abrieron al trafico un total de 49,5 kilometros de nuevas
autopistas de peaje: la Autopista M-12 “Eje Aeropuerto”, en Madrid, y el tramo
“Bergara Sur-Arrasate”, de la Autopista AP-1 Eibar-Vitoria.

En julio de 2006 se ha adjudicado a Itinere la Autopista Alto de las Pedrizas-Malaga,
AP-46: Con una longitud total de 24,5 kilometros, esta via cubrira el trayecto entre el
Alto de las Pedrizas y Malaga, en la Costa del Sol. Cuenta con un presupuesto base de
inversion de 421,4 millones de euros y con una duracion de la concesion de 36 afios,
prorrogables por cuatro mas siempre que el consorcio concesionario cumpla una serie
de requisitos. La fecha prevista de puesta en marcha del tramo sera el 31 de diciembre
de 20009.

Para 2006 se espera que se adjudiquen grandes proyectos concesionales entre los que
cabe senalar:

e Esté previsto que a finales de 2006 el Ministerio de Fomento comience a licitar el
Plan de Conservacion y Mantenimiento de las autovias, denominadas, de primera
generacion (A-1: Madrid-IrGn; A-II: Madrid-Zaragoza; A-III: Madrid-Valencia; y
A-IV: Madrid-Coérdoba). Este ambicioso proyecto abordara la conservacion y
mantenimiento integral de 1.523 kilémetros de carreteras e incorporaran un
importante porcentaje de obra nueva, lo que supondrd una inversion total de 1.850
millones de euros.

e Diversas Comunidades Autonomas tienen también planes, en 2006, para la licitacion
de nuevas autovias de peaje en sombra, asi como algunas lineas de tranvias y metros
ligeros. Entre estas actuaciones, destacar el Plan Regional de Autovias de la Junta de
Castilla La Mancha, que pondra en marcha un total de seis nuevas autovias y prevé
la inversion de mas de 1.000 millones de euros.

El panorama de las concesiones de autopistas, a nivel internacional, es también muy
halagiliefio. Durante los proximos ejercicios muchos paises sacaran a concurso
numerosos proyectos, destacando los siguientes donde el Grupo Sacyr Vallehermoso, a
través de Itinere Infraestructuras, S.A., tiene ya presencia o estd estudiando su futura
participacion:

e Chile: El pais andino ha publicado las Bases de Licitacion de la nueva Concesion de
la Ruta 5 Norte, tramo La Serena-Caldera, carretera existente de 411 kilometros, con
ejecucion de 98 kilémetros de segundas calzadas, 26 kilometros de pistas lentas, 40
kilometros de rehabilitacion de la carretera existente y otras mejoras, con una
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inversion estimada para las obras de 4.600.000 Unidades de Fomento (unos 103
millones de euros).

Grecia: Sacyr Vallehermoso se encuentra precalificada, a través de Itinere
Infraestructuras, para el proyecto de construccion y explotacion en régimen de
concesion, de la autopista Korinthos-Tripoli-Calamita and Lefktro-Sparti, con una
longitud total de 193 kildmetros, de los que 80 son de nueva construccidon, y una
inversion estimada de 900 millones de euros. También se encuentra precalificada
para la ejecucion de la Central Greece Motorway. Este proyecto contempla la
inversion de 581 millones de euros a los largo de 196 kilometros de nueva
construccion.

Irlanda: Itinere se encuentra en la “Best And Final Offer” para la concesion de la
autopista N6 Galway-Ballinasloe, de 63 kilometros de longitud y una inversion
estimada de 400 millones de euros. También, durante 2005, se ha presentado la
precalificacion para la autopista M7/M8 Portaloise Motorway con una longitud de
59 kilometros y una inversion de 500 millones de euros.

Brasil: El gobierno brasilefio tiene previsto sacar, para 2006, su segundo plan de
concesiones de autopistas de peaje. Sacard a concurso la privatizacion de siete
grandes autopistas por un total de 2.600 kilometros, y contemplan una inversion
aproximada de 7.350 millones de euros. Los plazos de duracion de las concesiones
seran de 25 afios prorrogables.

Estados Unidos: Algunos de los estados mas importantes de éste pais estan llevando
a cabo planes para el desarrollo de nuevas infraestructuras, principalmente de
transportes, y la privatizacion de autopistas de peaje. Entre dichos estados se
encuentran los de Illinois, Indiana, Texas, Florida, Virginia y Delaware. De entre
todos ellos destaca el de Texas, al disefiar el plan mas ambicioso y a mas largo
plazo. Se ha denominado Trans-Texas Corridor y prevé inversiones para los
proximos 50 anos de entre 24.080 y 30.454 millones de euros.

Otros: Durante 2006 saldran a concurso numerosas concesiones de infraestructuras
en paises como Portugal; México; Canadé; y los nuevos paises de la Union Europea.

6.2.6.El sector de Servicios

Entre otros sectores de interés estratégico en Espafia, para la energia y para el medio
ambiente, se encuentran la cogeneracion y la desalacion.

Los sistemas de cogeneracion son sistemas de produccion simultdnea de energia
eléctrica y térmica empleando un Uinico combustible, frecuentemente el gas natural. Las
plantas de cogeneracion son muy eficientes en la transformacion energética y
minimizan la contaminacién ambiental. La cogeneracion tiene ante si un importante
futuro, basado en su capacidad competitiva con otras tecnologias. Este futuro expansivo
también se encuentra apoyado institucionalmente en la Directiva 2004/8/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de febrero de 2004.
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Respecto al mercado del agua, cabe decir que en Espafa se consumen un total de 22.771
millones de ni/afio, segiin datos del INE. De este consumo global, el 77,7% se destina al
sector agrario, un 15,5% al abastecimiento urbano y un 6,8% al consumo industrial.

Dado que los recursos hidricos son limitados, las tecnologias basadas en la
desalinizacion del agua de mar pueden contribuir a satisfacer la creciente demanda que
existe actualmente.

Segtin datos del Ministerio de Medio Ambiente, en 2000 se han desalado en Espafia 220
hm3/afio, de los que 127 hm3/afio corresponden a la desalacion de agua salobre y 93
hm3/afo a agua de mar. Del total de agua desalada, un 72% se utiliza para uso urbano e
industrial y el resto para regadio.

En la actualidad, existen en Espafia mas de 900 plantas desaladoras en explotaciéon. La
capacidad instalada es superior a 1,45 millones de m3/dia. El 52,9% de este volumen
corresponde a la desalacion de agua salobre y el 47,1% restante a la desalacion de agua
de mar. El volumen de negocio generado por la construccion y explotacion de plantas
desaladoras ha sido de 360 millones de euros, un 9% mas que en afios anteriores.

Espafia es un pais puntero en el desarrollo de tecnologias de desalacion. La mas
empleada es la denominada 6smosis inversa que consiste en bombear agua a alta
presion a través de membranas semipermeables que separan agua y sal.

El coste del agua desalada se ha reducido de forma muy importante en los ultimos afios,
por ejemplo, para un uso agricola, el coste del agua desalada ha pasado en poco tiempo
de 3 €/ m3 a un valor que oscila entre 0,70 y 0,45 €/m3 a pie de planta.

Las actuaciones previstas por el Programa AGUA en el litoral mediterraneo, supondran
unas aportaciones de nuevos recursos hidricos, estimadas en 1.100 hectometros cubicos
al afio. Para cumplir este objetivo, se prevé una inversion total de unos 3.900 millones
de euros. La sociedad estatal Acuamed prevé invertir cerca de 1.400 millones de euros,
antes de 2008, en la construccion de desaladoras.

6.3. Factores excepcionales que havan influido en la informacion incluida en los
apartados 6.1 v 6.2

Los factores que han influido en la informacion incluida en los apartados 6.1 y 6.2
anteriores han quedado descritos a lo largo de los referidos apartados.

6.4. Informacion relativa al grado de dependencia del emisor de patentes o
licencias, contratos industriales, mercantiles o financieros o de nuevos
procesos de fabricacion

Las actividades del Grupo SACYR VALLEHERMOSO no estén influenciadas por la
existencia de patentes, asistencias técnicas o contratos en exclusiva.

A pesar de lo anterior, el Grupo SACYR VALLEHERMOSO tiene en propiedad
diferentes nombres comerciales y marcas, tanto a nivel nacional como comunitario, con
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el fin de proteger sus logos, nombres comerciales y demas instrumentos que identifican
las actividades que desarrollan las diferentes sociedades que componen el Grupo.

6.5. Declaraciones efectuadas por el emisor relativas a su competitividad

Nos remitimos aqui a las fuentes que se indican junto a las declaraciones relativas a la
competitividad de la Sociedad que constan a lo largo de este Documento de Registro.
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7.1.

ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

Descripcion del grupo v de la posicion del emisor en el grupo

SACYR VALLEHERMOSO es la entidad dominante de un grupo de sociedades.
Como se ha explicado en el apartado 6 anterior, SACYR VALLEHERMOSO esta
estructurado como una sociedad holding, titular de participaciones accionariales
mayoritarias en las distintas sociedades especializadas en el desarrollo de cada
uno de los negocios que a su vez son titulares de otras sociedades filiales
dedicadas a la misma actividad. Como se ha indicado las actividades y sus
sociedades cabeceras son las siguientes:

(1) Actividad de construccion: SACYR, S.A.U. y SOMAGUE SGPS
(“SACYR” y “SOMAGUE” respectivamente).

(i) Actividad de promocion inmobiliaria: VALLEHERMOSO Division de
Promocion, S.A.U. (“VALLEHERMOSO PROMOCION”).

(ii1) Actividad de alquiler y politica patrimonial: TESTA Inmuebles en Renta,
S.A. (“TESTA”)

(iv) Concesiones: ITINERE Infraestructuras, S.A.U. (“ITINERE”).

(v)  Servicios: VALORIZA GESTION, S.A.U. (“VALORIZA").

A continuaciéon se incluye un grafico con el mapa del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO a 30 de septiembre de 2006.
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7.2. Lista de filiales significativas del emisor

A continuacioén se incluye un cuadro con las sociedades filiales més significativas
de SACYR VALLEHERMOSO, indicando su denominacién, nacionalidad y la
proporcion de la participacion, directa o indirecta:

Denominacién Nacionalidad % participacion % Participacion
directa indirecta

VALLEHERMOSO Division de Espaiiola 100 -
Promocién, S.A.U.

TESTA Inmuebles en Renta, S.A. Espaifiola 99,33 -
SACYR, S.A.U. Espaiiola 100 -
ITINERE Infraestructuras, S.A.U. Espaiiola 91,38 -
VALORIZA GESTION, S.A.U. Espafiola 100 -
SOMAGUE SGPS Portuguesa 100 -

La proporcion de la participacion en las filiales indicadas en el cuadro anterior
coincide con la proporcion de derechos de voto.

Para mas informacion sobre las sociedades integrantes del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO ver apartado 25 siguiente.

Desde el 31 de diciembre de 2005 hasta el 30 de septiembre de 2006, fecha de la
informacion contenida en el grafico del apartado anterior se han producido las
siguientes variaciones:

° Se ha constituido la sociedad Intercambiador de Transportes de Moncloa, S.A.
en la que participan Itinere Infraestructuras, S.A. con una inversion de 6,6
millones de euros obteniendo una participacion del 60% y Sacyr, S.A.U. con
una inversion de 0,5 millones de euros obteniendo una participacion del 20%.

. Se ha constituido a través de Valoriza Energia, S.L.U. la sociedad iniciativas
Bioenergéticas, S.L., con una inversioén de 0,5 millones de euros, obteniendo
una participacion del 50%.

° Se ha constituido a través de Sadyt, la sociedad Geida Tlemcem, S.L., con
una inversion de 0,001 millones de euros, obteniendo una participacion del
33%.

° Se ha constituido a través de Itinere CR Valle del Sol, la sociedad

Autopistas del Sol, S.A., con una inversion de 0,74 millones de euros,
obteniendo una participacion del 35%.
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Se ha constituido a través de Somague Engenharia, la sociedad Smart-DC,
con una inversion de 0,035 millones de euros, obteniendo una participacion
del 70%.

Se ha adquirido a través de Testa Inmuebles en Renta, S.A., la sociedad
francesa Tesfrance, S.A., con una inversion de 600 millones de euros,
obteniendo el 100%.

Se ha adquirido a través de Testa Inmuebles en Renta, S.A. un edificio de
oficinas en Miami, por importe de 50,59 millones de euros.

Sacyr Vallehermoso, S.A., ha comprado una participacion en la sociedad
francesa Eiffage, que asciende a 30 de junio de 2006 a 1.749,7 millones de
euros y representa el 32,05% del capital social de Eiffage.

Sacyr Vallehermoso, S.A., ha adquirido el 8,63% de Itinere Infraestructuras,
S.A. por importe de 119,75 millones de euros.

Sacyr Vallehermoso, S.A. ha adquirido el 94,64% de la sociedad Empresa
Mixta de Aguas de Santa Cruz de Tenerife (EMMASA), por importe de
60,27 millones de euros.

Se ha constituido la sociedad Autovia del Eresma Concesionaria de la Junta
de Castilla y Leon, S.A., a través de Itinere Infraestructuras, S.A., con una
inversion de 9,01 millones de euros, que supone un 53% y Sacyr S.A.U.,
con una inversion de 3,40 millones de euros, y una participacion del 20%.

Se ha constituido a través de Valoriza Energia, S.L.U. las siguientes
sociedades: Biomasa de las Navas, S.L., con una inversion de 0,06 millones
de euros, obteniendo una participacion del 100% y Compaifiia Energética
Espiel, S.L., con una inversiéon de 0,06 millones de euros, obteniendo una
participacion del 100%.

Se ha alcanzado el 100% de participacion en Habitat Baix, S.L., con una
inversion de 6 millones de euros.

Se ha constituido la sociedad Pazo de Congresos de Vigo, S.A. participada
por Testa Inmuebles en Renta S.A. con una participacion del 40% y una
inversion de 7,8 millones de euros y Sacyr, SAU, con una participacion del
10% y una inversion de 1,9 millones de euros.

Se ha constituido a través de Itinere Infraestructuras, S.A. la sociedad
Autovia del Barbanza, Concesionaria de la Xunta de Galicia, S.A., con una
inversion de 7,5 millones de euros y una participacion del 80%.

Se ha constituido a través de Valoriza Gestidon la sociedad Geolit

Climatizacion, S.L. con una participacion del 100% y una inversion de 0,6
millones de euros.
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Se ha constituido a través de Sacyr SAU en Italia, la sociedad Eurolink
S.C.P.A. (Puente de Messina) con una inversion de 28 millones de euros y
un 18,70% de participacion.

Se constituye la sociedad Sacyr Vallehermoso Participaciones, S.L. con una
inversion de tres mil euros y una participacion del 100%.

Se constituye la sociedad Sacyr Vallehermoso Participaciones Mobiliarias,
S.L. con una inversion de tres mil euros y una participacion del 100%.

Se constituye a través de Valoriza Agua, S.L. la sociedad Santacrucera de
Aguas, S.L. con una inversion de tres mil euros y una participacion del
100%.

A través de Somague Ambiente se incrementa la participacion en Viveiros
Do Falcao hasta un 83,13% con una inversion de 1,3 millones de euros
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PROPIEDAD., INSTALACIONES Y EQUIPO

8.1. Informacion relativa a todo inmovilizado material tangible existente o
previsto, incluidas propiedades arrendadas v cualquier gravamen
importante al respecto

A continuacidn se recoge informacion relativa al inmovilizado material tangible
existente o previsto del Grupo SACYR VALLEHERMOSO, distinguiendo entre
las distintas areas de actividad.

8.1.1.Division de Construccion

Los principales activos materiales tangibles de la division de construccion del
Grupo SACYR VALLEHERMOSO, que, como es sabido se desarrolla
fundamentalmente a través de SACYR y SOMAGUE, son las tuneladoras que la
compatiia utiliza para la perforacién de tineles asi como el resto de maquinaria
empleada en las obras, que no esté sujeta a ningun gravamen.

8.1.2.Division Patrimonial

En este apartado, en lo que concierne a informaciéon sobre tamafio y usos del
inmovilizado material tangible de TESTA propiedad del grupo SACYR
VALLEHERMOSO, y con el fin de evitar duplicidades innecesarias, nos
remitimos a lo previsto en el apartado 6.1.1.3, secciéon actividad, punto 2
(“Productos”) de este Documento de Registro.

8.1.3.Division de Promocion

Dada la actividad que realiza VALLEHERMOSO PROMOCION, no cuenta
apenas con inmovilizado material (al 31 de diciembre de 2005 el saldo ascendia a
8,963 millones de euros).

No existen gravamenes sobre los activos inmovilizados materiales.

8.1.4.Division de Concesiones

En este apartado, en lo que concierne a informaciéon sobre tamafio y usos del
inmovilizado material tangible de ITINERE propiedad del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO, y con el fin de evitar duplicidades innecesarias, nos
remitimos a lo previsto en el apartado 6.1.1.4, seccién actividad y seccion
autopistas en explotacion de este Documento de Registro.

8.1.5.Division de Servicios

El inmovilizado material de la division de servicios de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO, que se desarrolla fundamentalmente a través de
VALORIZA, y con el fin de evitar duplicidades innecesarias, nos remitimos a lo
previsto en el apartado 6.1.1.5.

No existen gravamenes sobre los activos inmovilizados materiales.
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8.2. Descripcion de aspectos medioambientales que puedan afectar al uso
por el emisor del inmovilizado material tangible

Las actividades de SACYR VALLEHERMOSO interactuan con los diferentes
ambitos del medio ambiente, por ejemplo: aire, agua, suelos y medio natural. Los
aspectos ambientales son, por tanto, el cruce de las actividades de produccion con
los ambitos ambientales, por ejemplo:

o Generacion y gestion de residuos.

o Generacion y vertido de efluentes.

. Emisiones a la atmosfera.

. Consumos de recursos naturales.

. Alteracion del suelo y aguas subterraneas.

. Almacenamiento y manipulacion de sustancias peligrosas para el medio
ambiente.

Siendo los impactos ambientales, cualquier cambio en el medio ambiente, sea
adverso o beneficioso, resultante en todo o parte de las actividades, productos y
servicios de la Sociedad.

SACYR VALLEHERMOSO para la identificacion y actualizacion de los aspectos
ambientales utiliza entre otras, las siguientes herramientas de control:

. Evaluaciones y diagndsticos ambientales internos y externos (por ejemplo,
empresas contratadas por SACYR VALLEHERMOSO para tal fin,
inspecciones de la Administracion Publica, etc.).

. Auditorias ambientales internas (Auditorias del Sistema de Gestion,
revisiones del Sistema, etc.).

o Observaciones y reclamaciones documentadas por el personal a través de
los cauces establecidos de comunicacion.

o Quejas y observaciones externas de cardcter ambiental, por parte de la
Administracion o de Organizaciones no Gubernamentales o a modo
particular.

o Identificacién de nuevos requisitos, por la aprobacion o propuesta de nueva
legislacion, que haga hincapié en aspectos ambientales no recogidos
anteriormente.

o Registro de incidentes / accidentes con repercusiones ambientales no

contempladas anteriormente.
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. Consideraciones especificas aportadas por los jefes de obra o por otro
personal, que considere la conveniencia de aportar aspectos especificos
adicionales al comenzar o desarrollar una nueva obra.

o Proyectos y Declaraciones de Impacto Ambiental.

Los aspectos ambientales se identifican y valoran independientemente para cada
obra, servicio, etc., antes de iniciarla.

SACYR VALLEHERMOSO, ha desarrollado un proceso de evaluacion
sistematico y objetivo que permite valorar la importancia de los diferentes
aspectos presentes en las actividades desarrolladas por SACYR
VALLEHERMOSO, consiguiendo con ello conocer con mayor profundidad las
interacciones de sus actividades — medio ambiente, desarrollar una planificacion
de las actuaciones con criterios ambientales y adquirir una mayor conciencia de
las repercusiones de sus actividades sobre el medio ambiente.

En lo que concierne a las posibles contingencias que en materia medioambiental
pudieran producirse, conviene destacar que el grupo SACYR VALLEHERMOSO
considera que las referidas contingencias se encuentran suficientemente cubiertas
con las poélizas de seguro de responsabilidad suscritas, no teniendo por tanto
dotada provision alguna por este concepto en el balance de situaciéon a 31 de
diciembre de 2005.

El grupo SACYR VALLEHERMOSO viene acometiendo distintas actividades y
proyectos relacionados con el cumplimiento de la legislacion medioambiental.

Uno de los pilares basicos de las actuaciones impulsadas desde la direccion de
calidad y medio ambiente del grupo SACYR VALLEHERMOSO es participar dia
a dia en conseguir un alto grado de protecciéon medioambiental. Por ello, con el fin
de formar y sensibilizar a los trabajadores dentro de todos los &mbitos de la
organizacion, la Sociedad ha desarrollado un “Manual de Buenas Practicas
Medioambientales”, mediante el cual se desarrollan y se transmiten unos
conceptos de una forma sencilla, en un lenguaje asequible a todos los niveles,
adecuandose lo mas posible a la realidad cotidiana. Este manual, de caracter
general en cuanto a sus contenidos se refiere, aunque especifico en cuanto a sus
objetivos, busca estimular las conciencias de los trabajadores y fomentar un
cambio en su actitud hacia el medio ambiente que desemboque en unas
actuaciones mas correctas, desarrollando las actividades en entornos mas
respetados y una mayor calidad de vida para todos, contribuyendo de esta forma a
un desarrollo sostenible.

Por otro lado, se ha desarrollado una aplicacion informatica que permite gestionar
de una manera global todos los temas medioambientales, aplicacion que ha sido
desarrollada al 100 % por SACYR VALLEHERMOSO y que permite una serie de
mejoras como:

. Integracion de los distintos centros de trabajo, poniendo en relacion los
datos generados en cada uno de los emplazamientos;
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o Informacién en tiempo real para toda la organizacién; y

o Aplicacion multiempresa y multipais.

El compromiso de SACYR VALLEHERMOSO con el medio ambiente se hara
evidente a lo largo del ejercicio 2006, ya que se estan dando los pasos necesarios,
descritos en este apartado, para ofrecer a todos los inversores, asi como a
cualquier interesado, los datos sobre el comportamiento ambiental de la Sociedad,
estableciendo un sistema de indicadores medioambientales que permitiran
presentar de una manera clara el comportamiento medioambiental de toda la
organizacion, todo ello con el compromiso de transparencia en la informacion.
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ESTUDIO Y PERSPECTIVAS OPERATIVAS Y FINANCIERAS

9.1. Situacion financiera

Véase Apartado 20 de este Documento de Registro.

9.2. Resultados de explotacion

9.2.1.Informacion relativa a factores significativos que afecten de manera
importante a los ingresos del emisor por operaciones

No existen factores significativos, incluidos los acontecimientos inusuales o
infrecuentes, o los nuevos avances, que afecten de manera importante a los
ingresos de SACYR VALLEHERMOSO por operaciones.

En cuanto a los riesgos de cada una de las actividades del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO, éstos se describen en el apartado 4 de este Documento de
Registro.

9.2.2.Explicacion de cambios importantes en las ventas netas o en los ingresos

En este apartado, con el fin de evitar duplicidades innecesarias, nos remitimos a lo
previsto en el apartado 20 de este Documento de Registro.

9.2.3.Informacion__relativa _a actuaciones o _factores gubernamentales,
economicos, fiscales, monetarios o politicos que, directa o
indirectamente, hayan afectado o pudieran afectar de manera
importante a las operaciones del emisor

A continuacién se describen los factores gubernamentales, econdmicos, fiscales,
monetarios o politicos que, directa o indirectamente, han afectado o podrian
afectar de manera importante a las operaciones del grupo SACYR
VALLEHERMOSO.

A)  Factores economicos; estacionalidad
1.  Patrimonio

Existen factores estacionales que pueden influir, aunque no decisivamente, en las
actividades inmobiliarias patrimonialistas de SACYR VALLEHERMOSO, que
han venido siendo desarrolladas por TESTA.

La actividad de alquiler no comporta estacionalidad significativa. De esta linea de
negocio se han obtenido unos ingresos recurrentes durante los tltimos afios, cuya
evolucion ha sido la siguiente:

Datos en miles de Euros 2005 % Variac. 2004 % Variac. 2003

Ingresos por alquileres 205.316 9,2 188.045 53 178.508
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El arrendamiento de inmuebles no presenta un caracter estacional. Hay que
constatar, sin embargo, que esta actividad si se ve influida por el nivel de
actividad econdémica y por otros factores caracteristicos de la evolucion
econdmica general. Los valores de los inmuebles, el precio de los alquileres y las
tasas de desocupacion estan directamente relacionados con el estado de la
economia, los tipos de interés y otros factores. Este hecho se puso de manifiesto
en la crisis vivida por el sector desde 1991 hasta 1996 a causa de la recesion
econdmica en que se vio sumida nuestra economia. Aunque el sector inmobiliario
espafiol ha experimentado una fuerte recuperacion desde 1996, no se puede
garantizar la duracion del ciclo. En este sentido, si bien es cierto que ha habido
una cierta desaceleracion en el precio de los alquileres, sobre todo de las oficinas,
parece que la misma ha tocado el punto mas bajo, y se espera una recuperacion
para los proximos ejercicios.

Otros subsectores como centros comerciales, industrial u hoteles han tenido una
evoluciodn positiva, y puesto que la actividad econdmica espafiola previsiblemente
seguird creciendo a mayor ritmo que los otros paises del entorno Euro, segtn los
datos proporcionados por el Ministerio de Economia, esta buena evolucion de los
precios debe continuar.

Como se ha indicado anteriormente, la actividad inmobiliaria esta relacionada con
determinados comportamientos de la economia espafiola por lo que una hipotética
desaceleracion de €sta, acompafiada de una subida de los tipos de interés, podria
afectar a la actividad de alquiler con una ralentizacion de la demanda en el sector
terciario con la consecuente incidencia en precios.

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

Por otro lado, este riesgo se ve minorado por la composicion de la cartera de
TESTA, de manera que el sector residencial mantiene su tradicional estabilidad en
cuanto a altisimos niveles de ocupacidn, que se podra ver beneficiado por las
subidas de los tipos de interés y la subida de los precios en venta, lo cual
consolida unos eficientes grados de accesibilidad en alquiler con relacion a la
capacidad de compra. La buena evolucion del mercado de trabajo facilita las
emancipaciones de jovenes y desplazamientos de los lugares de trabajo con el
consiguiente aumento de la demanda de vivienda en alquiler.

2. Promocion inmobiliaria

La actividad de promocion inmobiliaria es una linea de actividad de mayor
estacionalidad que la de alquileres, por cuanto que la demanda de productos
inmobiliarios de caracter residencial se ve influenciada por la evolucién de las
condiciones generales de la economia, tales como tipos de interés, crecimiento de
la actividad econdmica, evolucion del empleo, etc.

VALLEHERMOSO PROMOCION ha alcanzado un grado alto de desarrollo de la
actividad comercial que le estd produciendo una recurrencia significativa de
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ingresos por ventas como queda reflejado en la satisfactoria evolucion de su cifra
de ventas en los ltimos afios:

Datos en miles de Euros 2005 % Variac. 2004 % Variac. 2003

Cifra de ventas 1.246.502 40,1 889.874 10,0 969.461

Seglin recientes estudios, en la actualidad existiria una demanda principal de
viviendas, entendiendo ésta como la vivienda habitual, de unas 350.000 viviendas
anuales, originada por los hogares creados por el crecimiento vegetativo, la
tendencia a la reduccion del tamafio medio de los hogares, el incremento de las
disoluciones y reconstrucciones familiares. El incremento de la inmigracion,
supondra una demanda de unas 100.000 viviendas anuales. Ademads, en el
segmento de la demanda secundaria y turistica, la demanda actual se puede cifrar
en unas 150.000 viviendas anuales, distribuidas practicamente al 50% entre
demanda nacional y extranjera. La ralentizacion de alguna de las economias de los
principales paises emisores de turismo como Alemania podria situar esta cifra en
un entorno de 100.000 viviendas. Los cambios en los héabitos de la demanda
nacional turistica, con nuevas formas de ocio vacacional que no impliquen viajar
siempre a la misma vivienda secundaria, junto con la evolucion prevista de la
renta de los hogares y las condiciones de financiacion de la vivienda nos indican
que esta demanda nacional se podria situar en unas 75.000 viviendas al afio.

La integracion de todos los segmentos de demanda nos llevaria a estimar para los
proximos afios una demanda anual de viviendas en torno a las 600.000 unidades.

3. Construccion

El negocio de construccién no se ve influido por un componente estacional. La
obra civil, principal fuente de ingresos del Grupo SACYR, depende
fundamentalmente de la aprobacioén y desarrollo de planes de infraestructuras
disefiados por las Administraciones Publicas. En el caso de edificacion, son las
promotoras de viviendas y en menor medida los organismos publicos las
principales fuentes de la demanda, que no responde a componentes estacionales.

Tras la presentacion, por parte del Gobierno espafiol a principios de enero de
2005, del Plan Estratégico de Infraestructuras y Transporte (PEIT), que programa
actuaciones entre 2005 y 2020 por importe de 241.392 millones de euros, queda
descartado que se produzcan reducciones en el nivel de actividad de obra civil.
Como hemos indicado en el apartado de Promocién inmobiliaria, no se espera que
el nivel de actividad residencial se reduzca significativamente en los proximos
afnos.

4. Concesiones

En el caso de concesiones viales, es su localizacion geogréfica la que determina si
los ingresos tienen una componente estacional, de tal forma que las concesiones
muy cercanas a grandes nucleos urbanos, como Audasa, Audenasa y la Autovia
del Noroeste, en Espaia y Vespucio Sur en Chile, presentan traficos mas intensos
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los dias laborables. Por el contrario, las concesiones mas alejadas presentan
traficos mas intensos en épocas de vacaciones y fines de semana, como es el caso
de Avasa, Aucalsa, y el resto de concesiones operativas en Chile.

5. Servicios v medio ambiente

Los ingresos de los negocios de servicios y medio ambiente no tienen una
dimension estacional significativa.

B)  Riesgos de moneda extranjera

En cuanto a riesgos por moneda extranjera, es de resaltar que existen algunas
financiaciones en moneda extranjera a sociedades chilenas. Estas financiaciones
se encuentran denominadas en moneda chilena (y por tanto no tienen riesgo de
cambio, al estar la deuda en la misma moneda que los ingresos).

C) Politica de seguros

En relacién con la politica aseguradora del Grupo, €ste sigue una amplia politica
de aseguramiento, destacando entre sus seguros contratados los siguientes: (i)
seguro de responsabilidad civil de administradores y directivos, de ambito
territorial mundial, mediante el cual se asegura cualquier siniestro procedente de
toda reclamacion y por la cual incurran en responsabilidad civil personal o
solidaria, e imputable a todo acto culposo, real o presunto, cometido en el
ejercicio de sus funciones como administradores o directivos; (ii) seguros de
responsabilidad civil general; (iii) seguro de dafios por el que se cubren los
diferentes inmuebles del patrimonio del Grupo (edificios, oficinas, edificios
comerciales y edificios industriales); (iv) acuerdo marco para la ejecucion de
trabajos de edificacion y/o obras civiles, quedando aseguradas automaticamente
todas las obras declaradas, hasta la completa terminacion de las mismas, incluido
el correspondiente periodo de mantenimiento y (v) seguro decenal para todos
aquellos edificios en promocidon y/o construccion del Grupo que retnan
determinadas caracteristicas.

El coste del Grupo por seguros relacionados con sus actividades ascendio en el
ejercicio 2003 a 4.724 miles de euros, en el ejercicio 2004 a 6.489 miles de euros
y en el ejercicio 2005 a 7.603 miles de euros.
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10.

RECURSOS DE CAPITAL

10.1. Informacion relativa a los recursos de capital del emisor a corto v a
largo plazo

Los recursos a largo plazo del Grupo SACYR VALLEHERMOSO ascienden al
cierre de diciembre de 2005 a 9.990.623 miles de euros, con el siguiente desglose
(datos en miles de euros):

Patrimonio neto de la dominante 1.834.258
Patrimonio neto de accionistas minoritarios 145.491
Ing. A distribuir en varios ejercicios 456.274
Prov. Para riesgos y gastos 55.570
Acreedores a largo plazo 7.499.030
Total 9.990.623

Los recursos a corto plazo, correspondientes a acreedores, ascendian a 31 de
diciembre de 2005 a 4.316.073 miles de euros.

Con estos recursos, se financian los activos a largo plazo del Grupo que ascienden
a 8.849.598 miles de euros con el siguiente detalle (datos en miles de euros):

- Inmovilizado Material 839.467
- Proyectos Concesionales 4.194.103
- Inversiones Inmobiliarias 2.008.134
- Activos Intangibles 212.115
- Activos Financieros 707.006
- Otros 168.068
Total Inmovilizado 8.128.893
F. de Comercio 255.777
Impuestos diferidos 464.928
Total 8.849.598

Asi como el activo circulante, cuyo saldo a 31 de diciembre de 2005 ascendia a
5.457.098 miles de euros.

10.2. Explicacion de las fuentes v cantidades v descripcion de los flujos de
tesoreria del emisor

Las fuentes y flujos de tesoreria del Grupo SACYR VALLEHERMOSO estan
estrechamente ligados a la estructura y naturaleza de las actividades que realiza.

Respecto al origen de fondos:

- La division de concesiones de infraestructuras cobra los peajes de todos
aquellos vehiculos que circulan por sus autopistas con caracter inmediato
(no existe periodo medio de cobro).
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- La division patrimonial cobra de forma anticipada los recibos de alquiler, en
su mayor parte por domiciliaciéon bancaria con cardcter mensual. Los
servicios prestados por la gestion de otras edificaciones, se factura
mensualmente y se cobra al contado.

- La division de construccion cobra a medida que certifica la obra que va
ejecutando, recibiendo con caracter general un anticipo por parte de las
Administraciones Publicas, en el caso de ser necesarios acopios de
materiales, como por ejemplo la adquisicion de una maquina tuneladora.
Las certificaciones emitidas a los organismos oficiales se cobran por lo
general a un plazo entre 60 y 90 dias aproximadamente y las emitidas a
clientes privados entre 90 y 120 dias.

- En cuanto a la actividad de promocion inmobiliaria, en general se cobra a
los clientes un 20% del importe total de la venta, con los siguientes plazos;
aproximadamente el 10% a la firma del contrato y el resto hasta el 20% a lo
largo de la obra de construccién de las viviendas. A la entrega de las
viviendas se cobra el 80% restante, bien en efectivo, o bien por la
subrogacion del cliente en el préstamo hipotecario correspondiente.

- Por lo que respecta a la division de servicios, dada la variedad de
actividades que desarrolla, el cobro de los servicios prestados varia de unas
a otras, por ejemplo:

o En las areas de servicio, se cobra al contado a los clientes.

o En la gestion de agua a poblaciones, se cobra de forma bimestral,
en su mayor parte por domiciliacién bancaria.

o En la gestion de residuos so6lidos, a un plazo entre 60 y 90 dias.

o En los proyectos de generacion de energia eléctrica a un plazo
entre 60 y 60 dias.

Respecto a los pagos, las principales partidas son:

- Inversiones: tal y como se desarrolla en el apartado 5.1 del presente
Documento de Registro.

- Gastos de personal: las ndminas se abonan de forma mensual.

- Gastos financieros: se abonan conforme a las condiciones pactadas en cada
uno de los diferentes contratos de crédito, préstamos, y otras fuentes de
financiacion.

- Tributos y otros pagos a la Hacienda Publica: se abonan conforme a los
plazos establecidos por las correspondientes administraciones tributarias.

- Tasas sobre certificaciones de obra de las Administraciones Publicas: se
pagan conforme a la legislacion vigente al respecto, normalmente 15 dias
desde la notificacion.
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- Resto de pagos a proveedores por suministros, servicios profesionales
independientes, etc: la sociedad constructora paga a los proveedores como
norma general, dependiendo del trabajo o servicio entre 90 y 180 dias,
anticipandoles dicho pago si asi lo desean. El resto de pagos se efectuan
aproximadamente a 60 dias desde la fecha de recepcion de Ila
correspondiente factura.

- Dividendos entregados a los accionistas: con caracter trimestral SACYR
VALLEHERMOSO abona a sus accionistas pagos a cuenta del dividendo
del ejercicio correspondiente.

En el caso de que los origenes de fondos de una actividad no cubran todos los
pagos de la misma a efectuar en el periodo de que se trate, cada sociedad que
desarrolla la actividad acude al mercado financiero para solicitar los fondos
necesarios, que se materializan en su mayor parte en deuda financiera.

10.3. Informacion sobre los requisitos de préstamo vy la estructura de
financiacion del emisor

A)  Endeudamiento y servicio de la deuda

El detalle del endeudamiento y servicio de la deuda para los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2005, 2004 y 2003 (expresado en miles de
Euros) es el siguiente:

Datos en miles de Euros 2005* 2004* 2003*
Otros activos financieros corrientes 31.576 42.813 123.521
Tesoreria 375.035 172.074 137.450
Disponible 406.611 214.887 260.971
Obligaciones a largo plazo 1.290.341 1.310.956 1.024.543
Deuda bancaria a largo plazo 5.390.687 4.805.020 3.654.261
Total endeudamiento financiero a l/p 6.681.028 6.115.976 4.678.804
Obligaciones a corto plazo 576.551 370.674 448.594
Deuda bancaria a corto plazo 1.234.314 1.078.797 1.240.467
Total endeudamiento financiero a c/p 1.810.865 1.449.471 1.689.061
Endeudamiento financiero Bruto 8.491.893 7.565.447 6.367.865
DEUDA FINANCIERA NETA 8.085.282 7.350.560 6.106.894

* Datos segun Plan General Contable para el ejercicio 2003 y Normas Internacionales de Contabilidad para
2004 y 2005.

El incremento del endeudamiento en 2005 respecto a 2004 obedece a las
siguientes razones fundamentales:

1)  Adquisiciones de solares e inversiones en las promociones en curso de
VALLEHERMOSO PROMOCION. El importe de la deuda relacionada
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2)

3)

4)

con la actividad de promocién de viviendas a 31 de diciembre de 2005 con
entidades financieras asciende a 2.135,4 millones de euros. Del total,
1.376,6 millones tenian vencimiento superior a un afo, siendo el resto a
corto plazo. Durante el ejercicio 2005 las inversiones netas realizadas en
compra de suelo y obras en curso para nuevas promociones de viviendas ha
ascendido a 553,6 millones de euros.

Adquisicion por parte de Itinere Infraestructuras del 30% de su sociedad
participada Ena Infraestructuras, alcanzando asi una participacion del 100%.
La venta fue realizada por las sociedades Torreal y El Monte, titulares de un
5% cada una y el Grupo Santander Central Hispano, titular del 20% restante
y el importe total de la operacién ascendié a 501,6 millones de euros.
Ademas se ha invertido durante el ejercicio 2005, 126,2 millones de euros
en los proyectos que Itinere tiene en desarrollo.

Las adquisiciones realizadas en el area de servicios del Grupo Sacyr
Vallehermoso, encabezada por la sociedad Valoriza Gestion, S.A. entre las
que cabe destacar la adquisicion durante el mes de abril del Grupo Sufi,
primera compaiiia espafiola independiente, especializada en servicios
medioambientales y en el ciclo integral del agua. Esta operacion ha supuesto
un desembolso de 142 millones de euros.

A continuacion se incluye un cuadro con el calendario de amortizacion del
principal de la deuda financiera de las principales sociedades del Grupo
SACYR VALLEHERMOSO. Se incluyen en cada periodo los intereses de
leasing de TESTA.

Datos en miles de euros

o,
Aiio Matriz | Sacyr | Somague | Itinere | Valoriza Testa Vallehermoso Total s/ t(ﬁal Aiio
2006 | 505.166 | 37.780 | 74.869 | 311.394 | 66314 | 56.490 758.852 1.810.865 | 21,3% | 2006
2007 153.059 | 32.666 | 20.329 82.308 | 38.029 | 117.749 1.101.681 | 1.545.821 | 18,2% | 2007
2008 114374 | 3322 | 42207 | 118.103 | 35321 | 126.987 197.840 638.154 | 7,5% | 2008
2009 71.593 | 2.557 | 53.302 39.547 10.973 | 59.243 43.319 280.534 | 3,3% | 2009
2010 23.406 | 1.884 | 8.228 37.921 12.740 | 53.705 5.562 143.446 | 1,7% | 2010
Resto 0 2.661 | 15.894 | 3.049.666 | 74.269 | 902.401 28.182 4.073.073 | 48,0% | Resto
Total 867.598 | 80.870 | 214.829 | 3.638.939 | 237.646 | 1.316.575 | 2.135436 | 8.491.893 | 100,0%
%s/Total | 10,22% | 0,95% | 2,53% | 42,85% | 2.80% | 15,50% 25,15% 100,00%
A continuacioén se incluye un cuadro con el desglose de principal e intereses de la
deuda financiera que se amortiza durante el ejercicio 2006 (los importes de
intereses representan la cantidad devengada y no vencida por este concepto a 31
de diciembre de 2005):
Matriz Sacyr | Somague | Itinere | Valoriza | Testa | Vallehermoso Total
Principal | 500.948 | 37.717 74.353 | 299.509 |  66.202 | 46.945 751.142 | 1.776.816
Intereses 4.218 63 516 | 11.885 112 | 9.545 7.710 34.049
Total 505.166 | 37.780 74.869 | 311.394 | 66.314 | 56.490 758.852 | 1.810.865
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Los intereses devengados a partir del 2005 corresponden al resultado de aplicar
sobre la deuda financiera un tipo de referencia (Euribor a diferentes plazos,
dependiendo de la deuda concreta) mas un diferencial, que varia segun el tipo de
deuda y el plazo de la misma. A continuacion se detallan los principales tipos de
deuda y sus diferenciales:

- En el caso de las podlizas de crédito, los diferenciales oscilan entre el
0,15% y el 0,50% practicamente en la totalidad de los contratos del

Grupo.

- Para los préstamos hipotecarios, los diferenciales oscilan entre el 0,15%
y el 0,85%.

- En las financiaciones de adquisicion y de proyecto (la mayoria de la
deuda del subgrupo ITINERE y VALORIZA), los diferenciales
aplicados oscilan entre el 0,40% y el 1,70%.

- En Somague, los diferenciales oscilan entre el 0,75% y el 2%.

A continuaciéon se incluyen unas notas explicativas relativas a los cuadros

anteriores:

Matriz:

Sacyr:

Vallehermoso:

Con fecha 15 de noviembre de 2005 fue inscrito en los Registros
Oficiales de la CNMYV el folleto informativo correspondiente al
Programa de Pagarés 2005, por un saldo vivo méximo de 400
millones de euros y un plazo de emision de 1,3,6,9,12 y 18 meses.
El calendario de emisiones se hace coincidir con el de
reembolsos. La intencion de la Sociedad es incrementar el citado
saldo vivo méximo en proximos programas.

La totalidad de su deuda, que asciende a 80,9 millones de euros,
es con entidades bancarias, de los cuales 14 millones
corresponden al leasing que financia la sede social y el resto
financia el circulante mediante pélizas renovables.

La mayor parte de la deuda, cifra global que asciende a 2.135,4
millones de euros, son préstamos o créditos vinculados a
promociones inmobiliarias definidas que se sustituyen por
préstamos hipotecarios subrogables a largo plazo, esta deuda
desaparece con la entrega de las viviendas: bien como parte del
importe de la venta de la vivienda, si el comprador paga al
contado, o bien cediendo la deuda al comprador, si éste desea
subrogarse en la hipoteca. La deuda de Vallehermoso, bancaria
en su totalidad, vence en su mayoria a largo plazo, un 65%. Esta
deuda financia las existencias que figuran en el balance de
Vallehermoso por un importe contable de 3.245,3 millones de
euros, con un valor de mercado de 6.130,2 millones, segin
valoracion de experto independiente.
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Testa:

Somague:

Valoriza:

Deuda materializada casi en su totalidad en préstamos
hipotecarios, contratos de leasing y préstamos asociados a activos
por un importe de 1.316,6 millones de euros, en un 96% a largo
plazo, que financian activos en explotacion. El servicio de esta
deuda se atiende con las rentas de alquiler de los propios
edificios, que durante el ejercicio 2005 han ascendido a 210
millones de euros. El valor de mercado de estos activos, de
acuerdo con la ultima valoracion de experto independiente, a
diciembre de 2005, asciende a 3.480,6 millones de euros.

Las lineas de crédito, en la mayor parte de los casos tienen un
vencimiento indefinido, suelen renovarse anualmente de forma
tacita. El resto de su deuda bancaria lo componen préstamos
asociados a proyectos e hipotecarios.

Parte de su deuda son bonos y obligaciones no convertibles por
un total de 30,0 millones de euros con vencimiento 2009.

La mayoria de la deuda viene generada por la puesta en marcha
de nuevos proyectos de generacion de energias alternativas, por
ejemplo de cogeneracion de biomasa, y la apertura de nuevas
concesiones de areas de servicio. A estas actividades se unen
entre otras, prestaciones de servicios de mantenimiento integral
de edificios y medioambiente. El 72% de su deuda, que es
bancaria en su totalidad, esté4 a largo plazo.

Las lineas de crédito en todas las sociedades se suelen contratar con prorrogas
tacitas, renovandose a vencimiento.

Itinere:

Es importante destacar el peso de la deuda afecta a financiacion
de proyectos concesionales de transporte, que alcanz6 3.569,5
millones de euros en diciembre de 2005, lo que supone un 42% de
la deuda total del Grupo y un 65,3% del valor contable de la
inversion en autopistas, que ascendia a 5.464,3 millones de euros
al cierre del periodo. Esta financiaciéon estd vinculada a
actividades especificas de concesion de servicios publicos,
autopistas de peaje, lo que otorga gran estabilidad y visibilidad a
los ingresos y al flujo de caja que genera su explotacion. El
caracter de concesiones de servicio publico permite un elevado
uso de la financiacién ajena vinculada a la generacion de caja de
cada concesion (casi la totalidad de la deuda es financiacion de
proyecto). Un 69% de la deuda es a tipo fijo y con elevado
vencimiento a muy largo plazo, lo que asegura una adecuada
maduracion en linea con la de los activos que financia.

Sacyr Vallehermoso ha cerrado en el ejercicio 2005 una serie de
operaciones de refinanciacion de deuda que produciran a partir
del ejercicio 2006 un significativo ahorro en costes financieros,
ademas de alargar los plazos de amortizacion y flexibilizar las
garantias existentes. El pasado mes de junio de 2005, se cerr6 la
refinanciacién en una concesiéon importante, Avasa, junto con su
sociedad de adquisicion cabecera, Avasacyr, por un importe
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conjunto atribuible de 356,2 millones de euros. Esta
refinanciacion supondra un ahorro en el servicio de la deuda ya
que se contratd a un tipo del 3,55% en el caso del empréstito
emitido y con un diferencial inferior a 50p.b para la deuda
bancaria.

Asimismo, durante el mes de diciembre se cerrd la refinanciacion
de la operacion de adquisicion de Ena. El nuevo crédito, que
sustituye al anterior firmado en octubre de 2003, tiene un importe
de 1.248,8 millones de euros y un tipo de interés inferior en 100
p.b. La operacion ha permitido alargar el plazo de amortizacion
hasta finales de 2013, cuando el anterior expiraba en 2010.

Durante 2005 se ha refinanciado también con éxito las
concesiones Los Lagos y Elqui en Chile, por un importe total de
300 millones de euros, alargando el plazo de la financiacion y
eliminando el riesgo cambiario al estar denominada en moneda
local chilena en lugar de en dolares, ademéds de abaratar
sustancialmente las condiciones econdmicas frente a las de la
financiacién anterior.

Por otra parte, se cerrd a principios de diciembre pasado la
colocacion de la emision de obligaciones bonificadas fiscalmente
emitidas por la concesionaria Audasa, por un importe de 63,4
millones de euros a un tipo de interés del 3,32%.

En Audenasa se procedi6 a firmar un crédito sindicado que
sustituye a uno anterior por importe de 53,2 millones de euros a 8
aflos, con un coste de euribor mas 37,5 p.b.

Del total de la deuda de ITINERE, unicamente 153,4 millones de
euros corresponden a la matriz, Itinere Infraestructuras, S.A.
Asimismo, 1.245,4 millones de euros corresponden a Enaitinere,
S.L. (propietaria a diciembre de 2005 del 100% de las acciones de
ENA). De esta ultima cantidad, 840 millones se deben al
préstamo utilizado para pagar parte de la compra de la referida
sociedad. Esta deuda vence el 15 de diciembre de 2013, y no
tiene calendario establecido de vencimiento, sino que, de acuerdo
con el contrato, se destinard a amortizacion la liquidez disponible
de Enaitinere a cada 15 de junio y 15 de diciembre. EIl resto se
compone de préstamos de financiacién de proyecto a largo plazo.
Cada uno de ellos, otorgado a la filial concesionaria
correspondiente, se paga con los flujos que genera el proyecto.
En el siguiente cuadro se detallan por sociedad los importes de
ITINERE en los proximos seis afos:
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Datos en miles de euros

Itinere Resto
Aiio . Enaitinere Ena Avasa/Avasacyr Total
(Holding) Y concesiones
2006 101.274 2.309 145.095 7.554 55.162 311.394
2007 22.944 0 27.368 0 31.996 82.308
2008 26.741 0 62.691 0 28.671 118.103
2009 0 0 1.229 0 38.318 39.547
2010 0 0 1.229 0 36.692 37.921
RESTO 2.409 1.243.128 900.416 277.848 625.865 3.049.666
153.368 1.245.437 1.138.028 285.402 816.704 3.638.939
B)  Endeudamiento con coste
El detalle de las deudas con coste del Grupo por tipo de deuda es el que se detalla
a continuacion, teniendo en cuenta que en el capitulo de leasing aparece principal
e intereses:
euda (Miles de Euros) 2005* 2004* 2003*
Largo | Corto Largo Corto Total Largo Corto
Plazo Plazo Total Plazo Plazo Plazo Plazo Total
Pagarés 0 337.070 | 337.070 0 248.948 | 248.948 0 435950 | 435.950
Obligaciones 1.290.341| 239.718 |1.530.059|1.310.956| 121.726 |1.432.682|1.024.544| 8.109 | 1.032.653
Préstamos hipotecarios 802.170 | 21.715 | 823.885 | 757.784 0 757.784 | 191.268 11 191.279
subrogables
Créditos y préstamos 3.415.989/1.129.944 |4.545.933|2.850.671 | 872.808 |3.723.479(2.157.065|1.173.448| 3.330.513
Descuento de efectos 0 7.812 7.812 0 28.014 28.014 2.798 16.485 19.283
Deudas con empresas del 0 0 0 0 0 0 0 0 0
grupo
Método Aleman 0 0 0 0 94773 | 94.773 | 56.872 0 56.872
Leasing 279.545 | 18291 | 297.836 | 279.369 | 18.931 | 298.300 | 339.431 | 21.137 | 360.568
Préstamos Hipotecarios 892.983 | 56.315 | 949.298 | 917.196 | 64.271 | 981.467 | 906.826 | 33.921 | 940.747
TOTAL 6.681.028/1.810.865 [8.491.893| 6.115.976 | 1.449.471 | 7.565.447 | 4.678.804 |1.689.061 | 6.367.865

* Datos segun Plan General Contable para el ejercicio 2003 y Normas Internacionales de Contabilidad para
2004 y 2005.

Del total del endeudamiento, existen algunas financiaciones en moneda extranjera.
La mayor parte de esta deuda se concentra en concesiones, en sus sociedades
chilenas y en ENA. Respecto a las primeras, las mas significativas son las
correspondientes a Concesiones del Elqui (Autopista Los Vilos — La Serena) y

Apartado 10 - Pag. 8




Concesion de los Lagos (Autopista Rio Bueno — Puerto Montt) y Rutas del
Pacifico (Autopista Santiago — Valparaiso). @ Todas ellas se encuentran
denominadas en moneda chilena y por tanto no tienen riesgo de cambio, al estar la
deuda en la misma moneda que los ingresos.

A continuacion, se detallan los porcentajes del endeudamiento del grupo por
monedas, en los ejercicios 2003, 2004 y 2005:

MONEDA 2003 2004 2005

Euros 92,8 92,8 92,4

Dolares USA 4,0 2,8 0,3

Peso chileno deflactado (UF) 0 0 7,0
Pesos chilenos 3,2 3.9 0,3
Francos suizos 0 0,5 0

A 31 de diciembre de 2005, se encuentran registrados préstamos hipotecarios por
importe de 994.405 miles de Euros, los cuales se encuentran garantizados
mediante hipotecas sobre inmovilizaciones materiales, en el caso de TESTA y
sobre existencias en el caso de VALLEHERMOSO PROMOCION y Somague.

Los préstamos hipotecarios subrogables se encuentran garantizados mediante
hipotecas sobre existencias.

Dentro del epigrafe “Créditos y Préstamos” se recoge basicamente la deuda de
concesiones de infraestructuras y promocion residencial. El desglose de los
principales proyectos, por sociedades es el siguiente:

IMPORTE DEUDA
SOCIEDAD CONSOLIDADA (Datos en VENCIMIENTO
miles de Euros)
Concesiones del Elqui 121.203 2010
Concesion de los Lagos 143.470 2012
Avasacyr 134.269 2013
Avasa 2190.739 2013
Enaitinere 1.245.437 2010
Vallehermoso 1.491.342 2007

La financiaciéon de proyectos tipo “método Alemdn”, consiste en la financiacion
de obras de infraestructura en los que el cliente -generalmente una Administracion
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Publica- abona el precio en el momento de su entrega final, por lo que se hace
necesario financiar durante el periodo de construccion. La division de
construccion, mediante este novedoso sistema, financia las obras de construccion
de la autovia de Cantabria, tramo: Corrales de Buelna - Molledo para el Ministerio
de Fomento.

Ademas de las garantias detalladas anteriormente, existen garantias otorgadas a
favor de las entidades prestamistas en relacion con las financiaciones de proyecto
de concesiones. Estas garantias consisten en la pignoracion de las acciones de las
sociedades concesionarias, y en la pignoracion de las cuentas corrientes mas
significativas de las mismas, asi como en la pignoracion de los derechos de
crédito mas significativos de las sociedades concesionarias (derechos sobre
indemnizaciones de seguros, otras indemnizaciones, contratos, etc.). Estas
garantias son habituales en la financiaciéon de proyectos. Las sociedades que
tienen pignoradas sus acciones en garantia a favor de los financiadores son:
Enaitinere, el grupo ENA, Concesiones del Elqui, Concesion de Los Lagos,
Avasa, Avasacyr, Litoral Central, Rutas del Pacifico, Autovia del Noroeste,
Radiales 3 y 5 de Madrid, Radial 2, Radial 4, Autopista Central Gallega, Olextra,
Extragol y Energética de La Roda. Excepto las tres ultimas, que son sociedades
de cogeneracion pertenecientes a VALORIZA, todas las demés son sociedades
concesionarias o sus matrices participadas por ITINERE.

10.4. Informacion relativa a cualquier restriccion sobre el uso de los recursos
de capital que, directa o indirectamente, haya afectado o pudiera
afectar de manera importante a las operaciones del emisor

No existen restricciones que puedan afectar de manera importante a las
operaciones del emisor. Las TUunicas restricciones existentes, son las
correspondientes por ley a determinados epigrafes de los Fondos Propios.

En el capitulo de Fondos Propios del Balance de Situacion a 31 de diciembre de
2005, que forma parte de los recursos de capital del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO, se incluyen por importe de 53.231 miles de euros, la Reserva
Legal, que no es distribuible a los accionista y s6lo podré ser utilizada para cubrir,
en el caso de no tener otras reserva disponibles, el saldo deudor de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Asimismo, se incluye por importe de 8.740 miles de euros la reserva para
acciones propias, que es indisponible y equivale junto con la provision, al saldo de
autocartera que tiene el grupo a dicha fecha.

10.5. Informacion relativa a las fuentes previstas de fondos necesarias para
cumplir los compromisos mencionados en los apartados 5.2.3 v 8.1

Las fuentes previstas de fondos necesarias para cumplir los compromisos
mencionados en los apartados 5.2.3 y 8.1 han quedado descritas en los apartados
anteriores, en particular en el apartado 10.3.
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11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

Un afio mas el grupo Sacyr Vallehermoso aceptd el reto de los mercados y la
investigacion, el desarrollo y la innovacion (I+D+i) se convirtieron en una invitacion a
la sostenibilidad y competitividad en un mundo globalizado.

En 2005 los servicios técnicos de las distintas sociedades del grupo implementaron
numerosas actividades en [+D+1, destacando los dos certificados obtenidos por Sacyr y
otorgados por Aidit. El primer certificado se logro en investigacion y desarrollo de
hormigones de alta resistencia en edificios de gran altura y obras subterrdneas, y el
segundo en innovacién tecnoldgica en el estudio, desarrollo y prueba de alternativas
constructivas mediante el lanzamiento de viaductos en celosia metélica de gran luz. Los
dos recibieron por parte del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio sendos
informes motivados, conforme al Real Decreto 1432/2003, para obtener deduccion en el
Impuesto de Sociedades.

Cavosa, Obras y Proyectos obtuvo subvenciones por parte del Servicio Imade, de la
Comunidad Autéonoma de Madrid, para sus proyectos de desarrollo de un sistema
prototipo de deteccion y proteccion de atmoésferas explosivas aplicable en maquinas
tuneladoras de gran didmetro y de investigacion, analisis, desarrollo y evaluacién de
soluciones técnicas, diseflo de sistemas de control de pardmetros y monitorizacion para
la consolidacion de terrenos.

Para organizar y estructurar estas actividades, se elabor6 e implement6 un sistema de
gestion para la [+D+i, segin la mas moderna normativa Aenor Une 166002:2002 Ex,
con el que se pretende:

- Fomentar actividades de [+D+i.

- Proporcionar directrices para organizar y gestionar eficazmente la [+D+i.

- Analizar la situacion tecnologica interna y externa.

- Identificar y valorar las amenazas y oportunidades de la evolucion tecnoldgica.
- Definir objetivos bésicos de las actividades de [+D+i.

- Seleccionar y gestionar una adecuada cartera de proyectos, en la que destacan
proyectos plurianuales referidos a la durabilidad y reciclado de pavimentos que
son estratégicos para el area concesional, y proyectos de innovaciones en las
técnicas y maquinaria de obra subterranea .

- Asegurar que no se pierdan actividades susceptibles de generar tecnologias
propias y patentes.

- Obtener beneficios adicionales por transferencia de tecnologia o desgravaciones
fiscales.
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- Potenciar la [+D+i como factor diferencial de competitividad y considerarla
como tal en los esquemas de reputacion corporativa.

Durante el ejercicio 2005 la inversion en investigacion y desarrollo del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO ascendi6 a 2.986 miles de euros.

Durante el ejercicio 2004 el grupo SACYR VALLEHERMOSO continué apostando por
la investigacion y desarrollo. Destacaron, entre otras actuaciones, las llevadas a cabo en
el proyecto “Pista” para el desarrollo del llamado “peaje dindmico interoperable”,
mediante el cudl, con un unico dispositivo implantado en el vehiculo del usuario, éste
podréa abonar el peaje en todas las nuevas concesiones que operen con el “telepeaje”,
realizdndose directamente el cargo del servicio en su cuenta bancaria.

Durante el ejercicio 2004 la inversion en investigacion y desarrollo del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO ascendi6 a 1.105 miles de euros.

Durante el ejercicio 2003 el Grupo SACYR VALLEHERMOSO continu6 con su plan
de modernizacion de las estructuras tecnoldgicas de informacion con la colaboracion de
importantes firmas del sector, de tal forma que se mejoraron la disponibilidad de los
sistemas y los rendimientos, disponiendo actualmente de una arquitectura agil que
responde a los incrementos de negocio, ofreciendo garantias de disponibilidad y
seguridad y adecuados niveles de servicio.

A finales del afio 2003 se comenz6 un proyecto de investigacion y desarrollo
tecnologico de una herramienta para la informacién y gestion de obras on-line,
denominada “Plataforma Integrada de Gestion de Obras”, que permitira por una parte el
conocimiento de la situacion econdémica y técnica de las obras, y por otra, una
organizacion de esta informacion de acuerdo con la estructura societaria, adecuandola a
las necesidades de cada usuario y facilitando diversos niveles de agregacion. Con este
Plan SACYR VALLEHERMOSO pretende conseguir una herramienta clave para el
gobierno del Grupo.

También se desarrollaron proyectos de investigacion y desarrollo especificos para la
actividad de construccion. Entre ellos destaca el desarrollo de un sistema para la
construccion de viaductos de gran luz mediante el lanzamiento y empuje de tramos muy
largos, radicando su dificultad en que se trata de viaductos en celosia metéalica con
estructura tubular, circunstancia que actualmente no ha afrontado ningliin proyecto
similar en este tipo de estructuras. También puede ser resefiable el proyecto que aborda
las investigaciones y desarrollos necesarios para la determinacion de un hormigén de
altas prestaciones cuyo ambito de aplicacion fundamental serd para edificios de gran
altura y con suelos complejos, esto es, aquéllos que por sus caracteristicas especiales
condicionan y limitan el uso de los hormigones clasicos.

En cuanto a telecomunicaciones, en la sede social de SACYR VALLEHERMOSO se
desarroll6 e implantd un sistema de gestion de comunicaciones centralizado, lo que ha
permitido contar con una red de arquitectura convergente que presta servicios de voz y
datos a través de IP.
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Durante el ejercicio 2003 la inversion en investigacion y desarrollo del grupo SACYR
VALLEHERMOSO ascendi6 a 537 miles de euros.
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12.

INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

12.1. Tendencias recientes mas significativas de la produccion, ventas e
inventario, v costes y precios de venta desde el fin del ejercicio 2005

En el apartado 20.6 de este Documento de Registro se incluye la informacion
financiera del Grupo SACYR VALLEHERMOSO correspondiente al tercer
trimestre del ejercicio 2006.

A continuacion se incluye informacion relativa a la evolucion del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO por areas de negocio a 30 de septiembre de 2006. Las
consideraciones hechas en el apartado 20.6 sobre las bases de presentacion de la
informacion financiera a 30 de septiembre de 2006 son plenamente aplicables a
los datos que se integran a continuacion.
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CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA A 30 DE SEPTIEMBRE 2006

Importe Neto de la Cifra de Negocios 1.432.640 |  310.167 794.278 | 183.247 357.991| 481.456]  4.614] (271.505) 3.202.888

Otros Ingresos 16.104 26.632 1.322 34.623 15.122 31.622 5.199 131.371
Total Ingresos de explotacién 1.448.744 336.799 795599  183.995 392.614 496.578 36.236 (266.306) 3.424.260
Gastos Externos y de Explotacion (1.341.244) (87.527) (595.472)  (46.008) (350.883) (473.692) (55.630) 266.027 (2.684.429)
Amortizacion Inmovilizado y Deterioro Fondo Comercio (21.531) (108.417) (1.921) (30.414) (13.898) (9.259) (2. 134 (3. 073 (190.647)
Provisiones Circulante (1.636) 19.550 (225) (1.323) (4.079) 7.196 20.282
RESULTADO NETO DE EXPLOTAGION 670l fsoais | avnrsr| forods| - zeson| s | (1e5s0] (532 seoses
Resultados Financieros 19.166 (133.871) (11. 152) (49.790) (6.415) (5. 276) 92. 489 (151. 637 (246.485)
Resultados por Diferencias en Cambio (295) 9.413 0 (1.106) (98) 1.580 (0) 0 9.494
Resultado Sociedades puesta en Equivalencia 24 (9.119) (942) (141) 857 2.524 0 20.318 13.521
Provisiones de Inversiones Financieras 0 0 0 0 (480) (0) 0 0 (480)
Rdo.Variacioén Valor Instrumentos Financ.a Valor Razonable 0 10.282 0 1.407 0 0 330 0 12.019
Rdo.Variacion Valor Activos a Valor Razonable (314) 0 0 0 0 0 0 5 (309)
Rdo. Enajenacién de Activos no Corrientes 62) 6.309 6.998 317 13.156
) N B N N2 Y 2 N T T

Impuesto de Sociedades (33.437) (6.514) (73.702)  (19.477) (3.932) (2. 427) 45.662 (93.702)
mm
(693) (11.675) (710) (599)
560

791
o] sl e | teois| s izes| (sl zedss

Atribuible a Minoritarios

BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE 70.

(14.410)

Apartado 12 - Pag. 2




CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA A 30 DE SEPTIEMBRE 2005

Importe Neto de la Cifra de Negocios 1.062.376 272.755 600.949 [ 156.609 244575 |  476.721 (198.733) 2.615.944

Otros Ingresos 13.492 27.076 2.677 3.242 24.139 10.307 22.353 8.401 111.686
Total Ingresos de explotacion 1.075.867 299.830 603.626  159.851 268.714 487.027 23.046 (190.332) 2.727.629
Gastos Externos y de Explotacion (996.825) (79.629) (471.466)  (35.295) (247.974) (465.990) (32.311) 190.450 (2.139.041)
RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION | rooiz| | eovzse | 152900 tzwess|  eorab | 2osr|  ozs0] 0 3
Amortizacién Inmovilizado y Deterioro Fondo Comercio (11. 290) (98.816) (246)  (23.598) (13.738) (10.175) (2. 532) (5.246) (165. 640)
Provisiones Circulante (9.285) (1.607) (6.068) (207) (1.000) (1.805) 172 (19.800)
Resultados Financieros 14.515 (115.732) (23.283)  (36.940) (6.407) (2.832) 244. 261 (109. 702 (36. 120)
Resultados por Diferencias en Cambio 131 (7.666) 0 1.540 (136) (157) 0) (0) (6.288)
Resultado Sociedades puesta en Equivalencia 22 (9.151) (344) 83 1.540 (57) 0 0) (7.907)
Provisiones de Inversiones Financieras 0 538 (1.650) 0 (86) 0 (589) 0 (1.787)
Rdo.Variacién Valor Instrumentos Financ.a Valor Razonable 0 (2.354) 0 0 0 0 589 0 (1.765)
Rdo.Variacién Valor Activos a Valor Razonable (329) 0 0 0 (607) 0 0 81 (855)
Rdo. Enajenacion de Activos no Corrientes 1.489 154 (207) 95.424 21.201 (21 433) 96.769
Impuesto de Sociedades (22.023) 2. 249 (35.650)  (24.288) (7.610) (4.160) (41.783) (133.245)

Resultado Consolidado 52.271 (12.185) 64.713 | 41.286 88.120 23.052 190.681| (135.990) m

Atribuible a Minoritarios (482) (13.623) (1.726) 4176 (11.537)
.790
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SACYR / SOMAGUE (Actividad de construccion)

Los ingresos netos del area alcanzaron 1.914,1 millones de euros, un 24,4% superior al
ejercicio pasado. El componente mas importante de la actividad, Sacyr, ingresé 1.432,6
millones de euros, con un destacado incremento de un 34,9% respecto al afio anterior y
un peso de un 75,0% del total. A pesar de la situacion de baja actividad por la que
atraviesa el mercado en Portugal, los ingresos de Somague se situaron en 481,5 millones
de euros.

La cartera de obra ha crecido de forma muy significativa y a septiembre ascendia a
5.590 millones de euros, equivalente a 26 meses de actividad. El incremento
experimentado respecto al 2005 ha sido de un 20,6%.

Un 94,4% de la cartera se sittia en la Union Europea, con un 54,7% correspondiente a
Espafia, un 27,7% a Italia y un 12,0% a Portugal. El 5,6% restante, en otros paises,
procede en su mayoria de proyectos de concesion de infraestructuras en Chile y Costa
Rica.

Entre los principales contratos obtenidos en los nueve primeros meses de 2006 destacan
los siguientes:

- Adjudicacion a SIS, la filial en Italia del grupo SyV de las obras de modernizacion
y adecuacion a autopista de primer nivel de un tramo de 31 kilometros de la antigua
autovia Salerno — Reggio Calabria, por 407,4 millones de euros.

- Construcciéon de la autopista AP-46 Alto de Las Pedrizas-Malaga, con una
inversion de 367,1 millones de euros.

- Contrato de implantacion llave en mano del sistema de tranvias de la ciudad italiana
de Palermo, por un importe de 96 millones de euros. La adjudicacion se ha
realizado al consorcio del que forma parte SIS.

- Construccion de la nueva autopista de peaje en sombra entre Padron y Santa Uxia
de Ribeira, conocida como autovia del Barbanza, en la provincia de A Coruiia, por
un importe de 78,5 millones de euros.

- Construccion del nuevo intercambiador de transportes de Moncloa, en Madrid por
un importe de 69,0 millones de euros.

- Obra para la construccion de la autopista del Eresma, entre Cuéllar y Segovia por
un importe de 65,0 millones de euros.
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- Construccion de la autopista San José-Caldera, en Costa Rica, por un importe de
47,5 millones de euros.

- Obras de construccién de la Planta Desaladora de Aguilas por un importe de 36,6
millones de euros.

- Edificacion de 500 viviendas en la urbanizacion Vista Hermosa, en La Linea de
Concepcion, por un importe de 44,4 millones de euros.

- Obra para la construccion del Auditorio-Palacio de Congresos Casa Mar, en la
ciudad de Vigo, por un importe de 38,7 millones de euros.

- Obras de acabados de la Basilica de Fatima por importe de 28,5 millones de euros.

VALLEHERMOSO PROMOCION (Actividad de promocion inmobiliaria)

Los ingresos de Vallehermoso a 30 de septiembre de 2006 han alcanzado los 794,3
millones de euros, lo que representa un incremento del 32,2% frente al afio anterior. Las
ventas correspondientes a producto residencial fueron de 702,0 millones de euros, 82,5
millones de euros se deben a la venta de suelo y el resto, 9,7 millones de euros,
corresponde a ingresos de servicios.

Por su parte, el resultado operativo (Ebitda) también ha experimentado un notable
ascenso del 51,4% hasta 200,1 millones de euros, alcanzando un margen sobre ventas
del 25,2%.

Las ventas contratadas residenciales alcanzan los 1.007,5 millones de euros, con un
crecimiento de un 8,2% respecto a 2005, con un aumento del numero de unidades
vendidas del 7,7% hasta las 3.331 viviendas. A cierre del tercer trimestre existian ventas
contratadas pendientes de contabilizar por importe de 2.247,4 millones de euros, un
7,6% superiores al ejercicio anterior.

Durante los primeros nueve meses de 2006 Vallehermoso ha adquirido suelo para
desarrollar mas de 8.800 viviendas.

A cierre del periodo, la reserva de suelo de Vallehermoso alcanzaba los 21,7 millones
de m2, equivalentes a 5,7 millones de m2 edificables, lo que supone mas de 40.000
viviendas.
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ITINERE (Actividad de concesiones)

El negocio de concesiones de Itinere registrd una cifra de ingresos de 310,2 millones de
euros, un 13,7% mas que en 2005.

El resultado bruto de explotacion crecio un 13,2%, hasta los 249,3 millones de euros, lo
que permite alcanzar un margen operativo del 80,4%.

El aumento medio del trafico ha seguido una evolucion muy positiva tanto en las
concesiones radicadas en Espafia como en Chile.

(Millones de Euros) Septiembre 2006 Septiembre 2005 % Var.06/05
m Ingresos IMD Ingresos IMD Ingresos IMD

Audasa 103,8 23.302 96,1 22.263 8,0% 4.7%
Avasa 53,3 14.484 49,6 13.936 7,.3% 3,9%
Audenasa 29,3 17.284 27,4 16.854 6,9% 2,6%
Aucalsa 28,0 9.937 25,3 9.367 10,9% 6,1%
Aunor 10,6 11.714 10,3 10.988 3,1% 6,6%
Autoestradas Galicia 9,7 11.318 8,8 10.496 11,0% 7,8%
El Elqui 10,7 3.709 9,1 3.486 17,6% 6,4%
Los Lagos 9,6 7.409 7,9 6.894 21,3% 7.5%
Rutas del Pacifico 15,7 16.935 12,6 15.351 24,6% 10,3%
Red Vial Litoral Central 1,8 2131 1,3 2.031 37,6% 4,9%
Vespucio Sur 7,6 45.356 n/a n/a n/a n/a
gasit ...
Triangulo do Sol 225 5.835 17,6 5.704 28,1% 2,3%

Durante los nueve primeros meses de 2006 el grupo Itinere resulté adjudicatario de las
siguientes concesiones:

- Concesion para la construccion, mantenimiento y explotacion durante 30 afos de la
autopista de peaje en sombra entre Padron y Santa Uxia de Ribeira, conocida como
autovia del Barbanza, en la provincia de A Coruna. La autovia del Barbanza tendra
en total 40 kilometros de longitud y el importe de la adjudicacién es de 105
millones de euros.

- Concesion para la construccion, mantenimiento y explotacion durante 35 afios de la
autopista de peaje en sombra entre Cuéllar y Segovia, con una longitud de 48,5
kilometros y que incluye la realizacién de tres viaductos, por importe de 105
millones de euros.
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- Concesion para la construccion y explotacion del tramo San José- Caldera de la
Autopista del Sol, en Costa Rica, por importe de 145 millones de euros.

- Concesion para la construccion y explotacion del intercambiador de transportes de
Moncloa en Madrid por un importe de 100 millones de euros.

- Concesion para la construccion, conservacion y explotacion de la autopista AP-46
Alto de Las Pedrizas-Malaga. El consorcio adjudicatario esta formado por Itinere
(70%) y Sacyr (10%), filiales respectivamente de concesiones de infraestructuras y
construccion del grupo SyV, y por GEA 21 (20%). La concesion es por un periodo
de 36 anos ampliables a 40 y la inversion para poner en servicio la autopista
ascenderd a 367,1 millones de euros, incluidas expropiaciones.

Con estas adjudicaciones Itinere alcanza una cartera de 32 concesiones de
infraestructuras de transporte, distribuidas entre la UE con 22 (Espana: 19, Portugal: 3),
América con 10 (Chile: 6, Brasil: 1 y Costa Rica: 2) y 1 en Bulgaria.

La inversion bruta total en autopistas ascendia a cierre del periodo a 5.484,2 millones de
euros. De ellos, 153,2 millones de euros se encuentran en curso y corresponden en su
mayor parte a las obras en la concesion Autopista Nororiente ubicada en el area
metropolitana de la capital de Chile, junto con las dos de peaje en sombra en Espafia
(Viastur y Autopista del Turia) y los dos intercambiadores de transporte de Madrid
(Plaza Eliptica y Moncloa).

INVERSION Septiembre 2006 Septiembre 2005

(Miles de Euros) Explotacion Curso Explotacion Curso

Audasa 2.296.920 2.083.862 10,2%
Avasa 668.297 665.124 0,5%
Audenasa 432.948 381 397.873 8,9%
Aucalsa 787.579 749.118 5,1%
Aunor 96.954 129 96.954 0,1%
Autoestradas de Galicia 170.818 158.595 7,7%
Viastur 51.598 3.369 1.431,6
Autovia del Turia 33.585 1.349 2.389,6
Intercambiador de la Plaza Eliptica 14.918

Intercambiador de Moncloa 2.456

Autovia del Eresma 4.017

Autopista del Barbanza 2.615

4.453.516 109.699 4.151.526 4.718
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Elqui 229.460 244.187 (6,0%)

Los Lagos 240.219 255.637 (6,0%)
Rutas del Pacifico 188.152 199.441 (5,7%)
Red Vial Litoral Central 37.174 39.559 (6,0%)
Vespucio Sur 129.937 134.282  (3,2%)
Acceso Nororiente 36.098 30911 16,8%
Triangulo do Sol 52.596 4.517 50.280 13,6%
Autopista del Valle 2.877 327 673,4%
Autopista del Sol 9

América 877.538 43.501  789.104 165.565 (3,5%)

TOTAL 5.331.054 153.200 4.940.630 170.283 13,4%

TESTA (actividad de alquiler)

Los ingresos alcanzados por Testa en el periodo fueron de 183,2 millones de euros, un
17,0% mas que en 2005.

A continuacién se muestran los factores explicativos de la variacion de los ingresos por
alquileres:

Septiembre | Septiembre

Evolucion Rentas

Ingresos de Alquileres (Miles de Euros) 179.041 156.609 14,3%
Superficie ocupada media (M2) 1 442018 1.348.920 6,9%
Ingreso unitario medio (€/M2/mes) 13,79 12,62 9,3%
Superficie alquilable media (M2) 1.477.682 1.396.976 5,8%
Grado de ocupacion medio (%) 97,60 96,56 1,1%

El aumento de la superficie alquilable es consecuencia de la incorporacion por compra
de un inmueble de oficinas ubicado en Paris, en la zona de la Defense, y otro en Miami
con 53.841 y 22.761 metros cuadrados de superficie respectivamente, asi como a la
finalizacion de las obras e inicio de la explotacion de un incremento de la superficie
comercial en el complejo Porto Pi en Palma de Mallorca por 7.210 metros cuadrados,
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dos residencias de la tercera edad en Barcelona y Santander con 12.260 y 4.896 metros
cuadrados, asi como de un edificio de viviendas en Madrid para su explotacion en
régimen de alquiler con 9.318 metros cuadrados. El incremento en el grado de
ocupacion medio se produce especialmente en oficinas.

Durante el mes de septiembre de 2006 se ha cedido el derecho de leasing por el cual se
tenia arrendado a Endesa un edificio en Almeria, lo que ha supuesto un beneficio de 6,6
millones de euros, registrados bajo el epigrafe de resultados en venta de activos. En el
primer trimestre de 2005 no se llevaron a cabo ventas significativas de activos
patrimoniales.

A 30 de septiembre de 2006 existian obras en curso por un total de 327,7 millones de
euros, siendo la mas significativa la Torre SyV, edificio singular de uso mixto ubicado
en el distrito de negocios de Madrid con 197,5 millones de euros invertidos. Ademas, se
mantienen otras inversiones en edificios varios, de los cuales 55,3 millones de euros
corresponden a un edificio de oficinas radicado en Madrid, 43,2 millones de euros a los
dos hospitales adjudicados en la Comunidad de Madrid y otros 13,9 millones de euros a
2 residencias de la tercera edad prealquiladas, que se encuentran en distintos grados de
desarrollo. En total, los proyectos en curso suponen 311.440 metros cuadrados.

VALORIZA (actividad de servicios)

En 2006 Valoriza alcanz6 unos ingresos de 358,0 millones de euros, con un fuerte
aumento de un 46,4% respecto a los 244,6 millones de euros en 2005, debido a la
combinacion de tres factores:

- El crecimiento organico experimentado con la puesta en marcha de nuevos
proyectos, en especial en el area de multiservicios (mantenimiento integral de
inmuebles) y medioambiente.

- La adquisicion del grupo Sufi en 2005, especializado en actividades
medioambientales, en recogida y tratamiento de R.S.U. y prestacion de otros
servicios publicos.

- La incorporacion de la empresa municipal de aguas de Tenerife (EMMASA),
adquirida en diciembre del pasado ejercicio y encargada del abastecimiento de agua
de Santa Cruz de Tenerife.

El desglose de ingresos entre las distintas areas fue el siguiente:
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CIFRA DE NEGOCIOS POR ACTIVIDADES (%)

M ultiservicios
21%

Agua 30%

Energias
alternativas 9%

Medioambiente
40%

En el 4rea de medioambiente, la adquisicion de Sufi, ha permitido alcanzar unos
ingresos de 142,4 millones de euros, lo que supone un crecimiento de un 40,4%
respecto a 2005. Esta incorporacion ha permitido consolidar el desarrollo de la
actividad de servicios, en especial mediante las concesiones que ostenta en el ambito de
reciclaje y valorizacion de residuos (urbanos, lodos y envases) y el acceso a otros tipos
de servicios (limpieza, parquimetros...)

En gestion del agua, los ingresos fueron de 108,9 millones de euros, con un fuerte
aumento respecto a los 52,8 millones de euros registrados en igual periodo del ejercicio
anterior. Emmasa contribuy¢ a la cifra de negocios con 23,3 millones de euros.

En la rama de Multiservicios los ingresos crecieron un 43,4% hasta los 77,3 millones de
euros. Valoriza Facilities, especializada en mantenimiento y gestion de todo tipo de
inmuebles, ha facturado durante el periodo 41,7 millones de euros, con un crecimiento
del 60,0% frente a igual periodo del afio anterior. Por su parte Cafestore, con 19,7
millones de euros, ha experimentado un crecimiento de la facturacion del 29,6%.

La actividad de energias alternativas, encabezada por Valoriza Energia e Iberese,
representa un 8,1% de la facturacion, con 28,9 millones de euros.

Por ultimo, entre las adjudicaciones realizadas en el periodo destaca la adjudicacion al
grupo Sacyr Vallehermoso, a través de sus filiales de construccion Sacyr y de tecnologia
del agua Sadyt junto con el grupo Ferrovial, del concurso para la redaccion del
proyecto, ejecucion de obras y operacion y mantenimiento de la planta desaladora de
Aguilas/Guadalentin, en la provincia de Murcia. El importe de la adjudicacion para
Sacyr Vallehermoso asciende a 102,9 millones de euros y el periodo de operacion y
mantenimiento de la desaladora sera de 15 afios. La desaladora de Aguilas-Guadalentin
tendrd una capacidad de 60 Hm3/ano (180.000 m3/dia). Asimismo, el consorcio
adjudicatario ejecutara las obras necesarias para que la actual desaladora de la
Comunidad de Regantes de Aguilas eleve su capacidad en 6 Hm3/afio (18.000 m3/dia)
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gracias a una ampliacion de la toma de agua y de las instalaciones de pretratamiento. La
nueva desaladora de Aguilas/Guadalentin complementara el suministro de las demandas
de riego de la zona sur de la Cuenca del Segura, y de abastecimiento a los municipios de
Lorca y Aguilas. Esta planta se inscribe en el plan A.G.U.A. del Ministerio de Medio
Ambiente. Las instalaciones incluyen la implantacion de sistemas de energias
renovables (solar térmica para la generacion de agua caliente sanitaria y climatizacion y
solar fotovoltaica para la generacion de electricidad que cubrird las necesidades de
iluminacion interior y exterior, riego de zonas verdes, climatizaciéon) e importantes
medidas de integracidon arquitectdnica, paisajistica y ambiental mediante la utilizacion
de materiales ecologicos, tecnologias sostenibles, vegetacion autdctona,
aprovechamiento del terreno y eficiencia energética, entre otras. Ademas se creara un
Centro de Interpretacion de la Desalacion de uso publico.

Otras adjudicaciones a destacar son la adjudicacion a Sufi de la gestion del servicio
publico de estacionamiento regulado en las vias ptblicas de la zona 6 de Madrid, por
74,5 millones de euros. El contrato tiene una duracién de 11 afios con posibilidad de
prorroga por 14 afios mas. Sufi ha resultado también adjudicataria del servicio de
limpieza viaria y recogida de residuos de la ciudad de Cédiz por un periodo de 10 afios,
con unos ingresos anuales estimados de 13,7 millones de euros, consolidando asi su
presencia en el negocio de recogida de residuos s6lidos urbanos y de limpieza viaria, en
el que ya estaba presente con contratos en Madrid y Lérida. Asimismo, Sufi ha
resultado adjudicataria del servicio de mantenimiento de parques y jardines de la ciudad
de Cadiz. El plazo por el que se adjudica el servicio es de cuatro afios (prorrogables por
otros dos) con un presupuesto total de 9 millones de euros. En la adjudicacion se
incluyen ademads actuaciones como el disefio paisajistico de los jardines de las Puertas
de Tierra y la remodelacion de los jardines de la Carcel Real.

Por otra parte, durante el mes de septiembre, Valoriza Energia ha firmado un convenio
de colaboracion con el consejero de Industria y Medio Ambiente de la Region de
Murcia y con el alcalde de Cieza, cuyo objetivo es desarrollar una experiencia piloto de
recogida, tratamiento, transporte y almacenamiento de 10.000 toneladas anuales de
biomasa (residuos lefiosos) en el municipio de Cieza durante la campafia 2006-2007.
Esta iniciativa, denominada BIOTREAT, permitira la recogida de restos de podas
procedentes de las fincas agricolas que tradicionalmente se quemaban en las lindes de
las mismas fincas, lo que supone combustiones imperfectas que producen gran cantidad
de mondxido de carbono. BIOTREAT contribuye a dar una solucion limpia a los restos
de podas y con este proyecto, se consigue aprovechar estos residuos como fuente de
energia autoctona e inagotable. El proyecto tiene un plazo de dos afios tras los cuales
evaluara el potencial de biomasa disponible y su coste econdmico para construir una
planta de biomasa con generacion de electricidad por un importe de 20 millones de
euros.

También durante el mes de septiembre, se ha adjudicado a la U.T.E. formada por las
empresas Sufi y Hera al 50% la redaccién de proyecto, construccion y puesta en
funcionamiento de la modificacion de la planta de compostaje existente en Granollers
para convertirla en una planta de digestion anaerobia de FORM (fraccidon orgénica de
residuos municipales, procedente de recogida selectiva) por un importe total de 23,1
ME. La planta tiene una superficie utilizada de 18.800 m2 y consta de una linea de
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tratamiento mecanico-bioldgico para el tratamiento de la fraccion FORM de 45.000
ton/afio.

Hechos mas significativos relativos a SACYR VALLEHERMOSO producidos tras el
cierre del ejercicio 2005

Para informacion sobre los principales hechos acaecidos tras el cierre del ejercicio 2005,
nos remitimos a los apartados 7.2, y 12.1 de este Documento de Registro.
Adicionalmente a los acontecimientos que ahi se indican, cabe destacar los siguientes,
sobre los que se amplia informacion en el apartado 5.2.3 de este documento de registro:

- El 28 de febrero de 2006, Sacyr Vallehermoso, S.A. comunicdé a la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y a su homoélogo francés Autorité des
Marchés Financiers (AMF), la superacion, en dicho dia, del umbral del 5% del
capital social y de los derechos de voto, de la sociedad francesa Eiffage, S.A.
Concretamente comunico una posicion de 2.250.649 acciones de dicha compaiia,
representativas del 5,02% de su capital social y del 5,19% de los derechos de voto. El
5 de abril de 2006 Sacyr Vallehermoso, S.A comunicé que se habia convertido en el
primer accionista de Eiffage al alcanzar el 30,7% de su capital social. Se trata de una
inversion estratégica para el Grupo, estando dispuesto a establecer una cooperacioén
entre las dos compaifiias en cada una de las distintas actividades desempefiadas, para
lo cual se ha constituido un Grupo de Coordinacion que discutira las perspectivas, los
posibles proyectos de cooperacién y la estrategia. Dicho Grupo de Coordinacion esta
formado por los Presidentes y los Directores Financieros de cada compaiiia y se
reunird en alternancia con las sesiones del Consejo de Administracion de Eiffage.

- El 4 de agosto de 2006, Sacyr Vallehermoso Participaciones S.L.U. y Telekutxa S.L.
presentaron una Oferta Publica de Adquisicion dirigida a la totalidad de acciones de
Europistas Sociedad Concesionaria S.A., que ha sido efectiva una vez aprobada por
la CNMV. Sacyr Vallehermoso Participaciones S.L.U es una sociedad de
responsabilidad limitada participada al 100% por Sacyr Vallehermoso, S.A. La
contraprestacion ofrecida es de 9,15 euros por cada accion, que ha sido abonada
integramente en metalico.

- El 16 de octubre de 2006, Sacyr Vallehermoso Participaciones Mobiliarias, S.L.
(100% propiedad de SyV), comunicé que habia adquirido una participaciéon en
Repsol YPF del 9,24% del capital social. El 15 de noviembre comunic6 que dicha
participacion alcanzaba el 15,082% y con fecha 28 de noviembre el 18,126% del
capital social de Repsol YPF, S.A.
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12.2. Informacion sobre tendencias conocidas, incertidumbres, demandas,
compromisos o hechos que pudieran razonablemente tener incidencia
importante en las perspectivas del emisor

No se conocen tendencias, incertidumbres, demandas, compromisos o hechos que
puedan tener una influencia significativa en las perspectivas del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO.
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13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

En el presente Documento de Registro no se incluye ninguna estimacion ni prevision de
beneficios.

Apartado 13 - Pag. 1



14. ORGANOS DE ADMINISTRACION, DE GESTION Y DE SUPERVISION

Y ALTOS DIRECTIVOS

14.1. Identificacion v actividades

A) Identificacion

Miembros del organo de administracion

Se sefiala a continuacion la composicion del Consejo de Administracion de
SACYR VALLEHERMOSO a la fecha de este Documento de Registro. Todos
los consejeros han sido nombrados por el plazo de cinco (5) afios a contar desde la

fecha de su nombramiento.

Nombre Cargo Doml.allo Caracter
profesional
D. Luis Fernando del Rivero Asensio Presidente P° Castellana 83-85. | Ejecutivo
Madrid
D. Manuel Manrique Cecilia Vicepresidente 1°y P° Castellana 83-85. | Ejecutivo
consejero delegado Madrid
Nueva Compaiiia de Inversiones, S.A. | Vicepresidente 2° P° Castellana 40. Dominical (1)
Madrid
D. Diogo Alves Diniz Vaz Guedes Vicepresidente 3° Rua da Tapada de | Ejecutivo
Quinta de Cima-
Linhé. Sintra
D. Demetrio Carceller Arce Vocal Velazquez 154 — Dominical
bajo Izda. Madrid
Corporacion Caixa Galicia, S.A. Vocal Rua Nueva 30. La | Dominical (2)
Coruila
D. Matias Cortés Dominguez Vocal Hermanos Bécquer | Independiente
8 — 3. Madrid
Participaciones Agrupadas, S.R.L. Vocal P° Castellana 89. Dominical (3)
Madrid
Prilou, S.L. Vocal P° Castellana 83-85. | Dominical (4)
Madrid
Grupo Satocan, S.A. Vocal Concejal Garcia Feo | Dominical (5)
30. Las Palmas de
Gran Canaria
Torreal, S.A. Vocal P° Castellana 40. Dominical (6)
Madrid
Prilomi, S.L. Vocal P° Castellana 83-85. | Dominical (7)
Madrid
Actividades Inmobiliarias y Agricolas, | Vocal P° Castellana 83-85. | Dominical (8)
S.A. Madrid
Francisco Javier Pérez Gracia Vocal P°Castellana 83-85. | Ejecutivo
Madrid
Mutua Madrilefia Automovilista Vocal Dominical (9)
(1) D. Juan Abello Gallo, actua en representacion de Nueva Compaiiia de Inversiones, S.A. .
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) D. José Luis Méndez Lopez, actua en representacion de Corporacion Caixa Galicia SA.

3) D. Angel Lépez-Corona Davila, actiia en representacién de Participaciones Agrupadas S.R.L., que es
la sociedad a través de la cual Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra (Caixa Nova),
Montes de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Almeria, Mdlaga y Antequera (Unicaja), Caja
de Ahorros de Murcia y Caja de Ahorros de Avila han canalizado su participacién en SACYR

VALLEHERMOSO.

4) D. José Manuel Loureda Mantifian actua en representacion de Prilou, S.L.

5) D. Juan Miguel SanJuan Jover actua en representacion de Grupo Satocan

(6) D. Pedro del Corro Garcia-Lomas, actia en representacion de Torreal, S.A.

(7) D. José Manuel Loureda Lopez actua en representacion de Prilomi, S.L.

) D. Victor Guillamon Melendreras actiia en representacion de Actividades Inmobiliarias y Agricolas,
S.A.

“) D. Carlos Javier Cutillas Cordon actia en representacion de Mutua Madrileiia Automovilista.

El cargo de secretario no consejero del Consejo de Administracion lo ostenta
Dofia Marta Silva de Lapuerta y el cargo de vicesecretario no consejero y letrado
asesor recae sobre D. Gerardo Manso Martinez de Bedoya.

A los efectos de lo senalado en el cuadro anterior, se entiende, de acuerdo con el
Reglamento del Consejo de Administracion de la Sociedad (el “Reglamento’):

- por Consejero “interno” o “ejecutivo”: el Consejero Delegado y los
consejeros que por cualquier otro titulo desempefien funciones ejecutivas o
directivas en la sociedad o en alguna de sus sociedades participadas y, en
todo caso, los que mantengan una relacion contractual -laboral, mercantil o
de otra indole- con la sociedad, distinta de su condicion de consejero y
tengan concedidas delegaciones o apoderamientos estables;

- por consejero “dominical”: el vocal que sea titular o representante del titular
de una participacion estable en el capital social que el Consejo haya
considerado suficientemente significativa, teniendo en cuenta el capital de la
sociedad, para elevar la propuesta de nombramiento o ratificacion a la Junta
General de Accionistas; y

= por consejero “independiente”: el vocal que ni es consejero
“ejecutivo” ni consejero ‘“dominical” y que por su reconocido
prestigio profesional y conocimientos de gobierno corporativo sean
nombrados como tales y reunan las condiciones que aseguren
imparcialidad y objetividad de criterio que el Consejo estime
necesarias.

El articulo 7 del Reglamento dispone que el Consejo de Administracion, en el
ejercicio de sus facultades de propuesta a la Junta General y de cooptacion para la
cobertura de vacantes, procurara que en la composicion del 6rgano los consejeros
externos o no ejecutivos representen mayoria sobre los consejeros ejecutivos.

Comision Ejecutiva

A continuacidn se incluye un cuadro con la composicion de la Comision Ejecutiva
de la Sociedad a la fecha del presente Documento de Registro:
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Nombre Cargo
D. Luis Fernando del Rivero Asensio Presidente
D. Manuel Manrique Cecilia Consejero Delegado y Vicepresidente 1°
Nueva Compaiiia de Inversiones, S.A. Vicepresidente 2°.
D. Diogo Alves Diniz Vaz Guedes Vicepresidente 3°.
D. Demetrio Carceller Arce Vocal
Participaciones Agrupadas, S.R.L. Vocal
Prilou, S.L. Vocal
Corporacion Caixa Galicia Vocal

Secretario de la Comision: D* Marta Silva de Lapuerta

La delegacion permanente de facultades por parte del Consejo de Administracion
a favor de la Comision Ejecutiva comprendera todas las facultades del Consejo,
salvo las legal o estatutariamente indelegables o las que no puedan ser delegadas
por virtud de lo dispuesto en el Reglamento. De acuerdo con el articulo 5 del
Reglamento, el Consejo ejercera directamente las responsabilidades siguientes:

a)
b)

c)
d)

2)

h)

i)

aprobacion de las estrategias generales de la Sociedad;

nombramiento, retribucioén y, en su caso, destitucion de los miembros del
Comité de Direccion;

aprobar la politica en materia de autocartera;

supervision del control de la actividad de gestion y de la evaluacion de los
directivos;

supervision de la identificacion de los principales riesgos de SACYR
VALLEHERMOSO y de la implantacion y seguimiento de los sistemas de
control interno y de informacion adecuados;

supervision de las politicas de informaciéon y comunicaciéon con los
accionistas, los mercados y la opinion publica;

aprobacion de las operaciones que entrafien la disposicion y adquisicion de
activos sustanciales de la Sociedad y las grandes operaciones societarias

conocer cualquier situacion de conflicto, directo o indirecto, que pudiera
tener un Consejero con el interés de la sociedad, de conformidad con el
articulo 127 ter. 3 de la Ley de Sociedades Andnimas;

las especificamente previstas en los Estatutos o en el Reglamento.

En aquellos casos en que, a juicio del Presidente o de tres miembros de la
Comision Ejecutiva, la importancia del asunto asi lo aconsejara, los acuerdos
adoptados por la Comision se someteran a ratificacion del pleno del Consejo.
Esta misma regla serd de aplicacion respecto de los asuntos que el Consejo de
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Administracion hubiese remitido para su estudio a la comision ejecutiva
reservandose la ultima decisidon sobre los mismos. En los demas casos, los
acuerdos de la Comision Ejecutiva seran validos y vinculantes sin necesidad de
ratificacion por el pleno del Consejo de Administracion.

La Comision Ejecutiva se reunio durante el ejercicio 2005, 10 veces y durante el
ejercicio 2006, hasta la fecha del presente Documento de Registro, 8 veces.

Altos directivos; Comité de direccion

Las decisiones adoptadas por el Consejo de Administraciéon y por la Comision
Ejecutiva, en su caso, son implementadas por el Comité de Direccion. En el
mismo estan presentes las unidades de negocio, representadas por los Presidentes
y Consejeros Delegados de las sociedades que efectivamente desarrollan la
actividad, y los servicios centrales por las Direcciones Generales y Secretaria
General, todos ellos dependientes del Consejero Delegado y del Presidente de
SACYR VALLEHERMOSO.

Los miembros del Comité de Direccion de SACYR VALLEHERMOSO a la

fecha de este Documento de Registro

cuadro:

son los que se indican en el siguiente

Nombre

Cargo

Mision

Direccion
profesional

Luis Fernando del Rivero
Asensio

Presidente de SACYR
VALLEHERMOSO, S.A.

P° Castellana 83-85.
Madrid

Manuel Manrique Cecilia

Vicepresidente Primero y
Consejero Delegado de
SACYR
VALLEHERMOSO, S.A.

P° Castellana 83-85.
Madrid

Francisco Javier Gayo Pozo

Presidente y Consejero
Delegado de SACYR
S.A.U.

Actividad de construccion

P° Castellana 83-85.
Madrid

Rafael del Pozo Garcia

Consejero delegado
VALLEHERMOSO
DIVISION PROMOCION,
S.A.U.

Promocion residencial

P° Castellana 83-85.
Madrid

Vicente Benedito Francés

Director General de
Asesoria Juridica

Dirige y coordina la Asesoria
Juridica

P° Castellana 83-85.
Madrid

Luis Janini Tatay

Director Comercial de Sacyr
Vallehermoso, S.A.

Potenciar la contratacion en
todas las areas.

Ps. de la Castellana,
83-85 Madrid

Fernando Rodriguez-Avial
Llardent

Consejero delegado TESTA
INMUEBLES EN RENTA,
S.A.

Gestion del patrimonio en
alquiler y desarrollo de nuevo
producto

P° Castellana 83-85.
Madrid

Francisco Javier Pérez
Gracia

Consejero Delegado de
ITINERE

Desarrollo y gestion de
infraestructuras en régimen de
concesion

P° Castellana 83-85.
Madrid

Ana de Pro Gonzalo

Directora General de
Desarrollo Corporativo

Desarrollo de la comunicacion y
de las relaciones con los
inversores

P° Castellana 83-85.
Madrid
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Nombre

Cargo

Mision

Direccion
profesional

Marta Silva de Lapuerta

Secretario del Consejo

Gestion de la actividad juridica
corporativa y la promocion de las
practicas de buen gobierno.

P° Castellana 83-85.
Madrid

José Antonio Guio de Prada

Director Contratacion

Elaboracion y control de la
licitacion y contratacion de obras

P° Castellana 83-85.
Madrid

Fernando Lozano Sainz

Consejero Delegado de
VALORIZA

Gestion y desarrollo de las
actividades de servicios

Ps. Castellana, 83-
85. Madrid

Ricardo Martin Lucas

Consejero Delegado de
SOMAGUE

Actividad de construccion

Portugal

José Manuel Naharro
Castrillo

Director General de Medios

Soporte tecnologico,
organizativo y los RR.HH.

P° Castellana 83-85.
Madrid

José Carlos Otero Fernandez

Director General de
Administracion y Finanzas

Desarrollo y planificacion de la
politica financiera y el soporte
administrativo

P° Castellana 83-85.
Madrid

No existen relaciones familiares entre los consejeros de la Sociedad, los miembros
de la Comision Ejecutiva y los miembros del Comité de Direccion, salvo por las
que se indican a continuacion: (i) D. Jos¢é Manuel Loureda Lopez (representante
de Prilomi, S.L. en el Consejo de Administracion) es hijo de D. Jos¢ Manuel
Loureda Mantifian (representante de Prilou, S.L. en el Consejo de
Administracion).

B) Datos sobre preparacion y experiencia

A continuaciéon se incluye un cuadro con los datos més relevantes sobre la
preparacion y experiencia de las personas indicadas en el apartado A) anterior:

Nombre

Preparacion

D. Luis Fernando del
Rivero Asensio

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica
Superior de Santander. Ha trabajado como ingeniero durante 13 afios

en Ferrovial, ocupando los cargos de Jefe de Obra, Delegado de
Cataluiia, Valencia, Baleares y Murcia. Fundador de Sacyr en donde
ocupo los puestos de Director Regional, Director de Desarrollo
Corporativo, Director de Concesiones Internacionales, siendo en la
actualidad Presidente de Sacyr Vallehermoso, S.A.

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica
Superior de Madrid. En Ferrovial, desempené durante 10 afios los
puestos de Jefe de Produccion, jefe de Obra y jefe de Grupo. Ingreso
en Sacyr en 1987 como Delegado de Andalucia y ha ocupado los
cargos de Director Regional, Director de Construccion Exterior,
Director general de construccion y Presidente de la Constructora,
siendo en la actualidad Vicepresidente 1° y Consejero Delegado de
Sacyr Vallehermoso, S.A.

D. Manuel Manrique
Cecilia
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Nombre

Preparacion

D. Juan Abell6 Gallo
(representante de Nueva
Compaiiia de
Inversiones, S.A.)

Licenciado en Farmacia. Doctor y Académico de la Real Academia de
Farmacia. Ha sido Presidente de Laboratorios Abello, Presidente de La
Uniodn y el Fénix, y Presidente de Airtel —hoy Vodafone-;
Vicepresidente de Banesto, Vicepresidente de SCH, y es Presidente de
Torreal.

D. Diogo Alves Diniz
Vaz Guedes

Licenciado en organizacion y gestion de empresas por la Universidad
Catolica de Lisboa y miembro del Consejo Superior de la Universidad
Catolica Portuguesa

D. Demetrio Carceller
Arce

Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales por C.U.N.E.F.
Es desde hace 10 afios Presidente de Damm, y Presidente de Disa
Corporacion Petrolifera.

D. José Luis Méndez
Lopez (representante de
Corporacion Caixa
Galicia, S.A.)

Licenciado en Ciencias Economicas y Empresariales por la
Universidad Complutense. Comenzo su trayectoria profesional en
Banco de Noroeste, incorporandose como director General a la Caja de
Ahorros del Ferrol, de la que naceria Caixa Galicia y de la que es en la
actualidad Director General.

D. Matias Cortés
Dominguez

Licenciado en Derecho por la Facultad de Granada. Doctor en Derecho
por la Universidad de Bolonia (Italia). Catedratico de Derecho
Financiero y Tributario en la Universidad Complutense de Madrid y en
la Universidad Auténoma de Madrid. Catedratico de Economia y
Hacienda de la Facultad de Derecho de Granada. Presidente de la
firma Cortés Abogados

D. Angel Lépez-Corona
Davila (representante de
Participaciones
Agrupadas, S.R.L.)

Licenciado en Ciencias Econémicas. Director General Adjunto-
Director de la Division Financiera de Caixanova. Miembro de la
Comision Ejecutiva, Consejo de Auditoria y Consejo de
Administracion del Banco Gallego. Miembro de la Comision de
Auditoria, Comision de Nombramiento y Retribuciones y Consejo de
Administracion de Tavex Algodonera, S.A.

D. José Manuel Loureda
Mantifian (representante
de Prilou, S.L.)

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica
Superior de Madrid. Durante 21 afios desempeiid sucesivamente los
puestos de Jefe de Obra, Jefe de Departamento de Construccion y
Subdirector General de Obra Civil con la responsabilidad durante los
afios 1979 y 1980 de las actividades de Ferrovial Internacional. Fue el
primer Presidente de Sacyr Vallehermoso, S.A. y Fundador de Sacyr,
SAU.

D. Juan Miguel Sanjuan
Jover (representante de
Grupo Satocan)

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica
Superior de Ingenieros de Madrid y Diplomado en Ciencias
Economicas por la UNED. Desde 1970 hasta 1985 en la empresa
constructora Sato desempeiia las labores de Ingeniero Jefe de Obra,
Delegado Insular en Gran Canaria, Delegado Regional, Director
General y Consejero Delegado. Fundador y propietario desde 1985 de
la entidad empresarial Grupo Satocan, S.A.

D. Pedro del Corro
Garcia-Lomas

(representante de
Torreal, S.A.)

Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales por [ICADE y en
Derecho por Deusto.

Apartado 14 - Pag. 6




Nombre

Preparacion

D. José Manuel Loureda
Lopez (representante de
Prilomi, S.L.)

Ingeniero de Caminos Canales y Puertos, especialidad Cimentacion y
Estructuras, por la Universidad Politécnica de Madrid. Programa
Desarrollo Ejecutivos de la Universidad de los Andes. Ingeniero de
Proyectos en Iberinsa. Jefe de tramo, Obra y Produccion de
Explotaciones en Sacyr. Gerente de Proyectos y General en proyectos
de Chile. Actual Director de Exteriores de Sacyr S.A.U

D. Victor Guillamén
Melendreras
(representante de
Actividades
Inmobiliarias y
Agricolas, S.A.)

Licenciado en Ciencias Econémicas y Comerciales. Economista del
Servicio de Estudios de la Comision para el Desarrollo
Socioeconomico de la Cuenca del Segura, Economista de la
Delegacion Territorial del MOPU de Murcia, Socio fundador de Sector
3, S.A. (consultora empresarial), Varios cargos en el Colegio de
Economistas de Murcia, en el Comité Ejecutivo de la Camara de
Comercio de Murcia, en el Consejo Superior de Colegios de
Economistas de Espafia, en su Comision Permanente y en el Consejo
de la Autoridad Portuaria de Cartagena, entre otros.

Francisco Javier Gayo
Pozo

Ingeniero de Caminos Canales y Puertos por la Universidad
Politécnica de Madrid, se incorpora en 1978 a Ferrovial, donde fue I.
de Obra y Delegado de O.C. en Madrid y Castilla Leon. En 1990 se
incorpora a Sacyr como Delegado en Madrid y Zona Norte y en
noviembre de 2004 es nombrado Presidente y Consejero Delegado de
Sacyr SAU.

Rafael del Pozo Garcia

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Técnica
Superior de Ingenieros de Madrid. Trabajo como director General de
Hiceosa, Director General de Edificacion en Focsa-FCC, Consejero
Delegado de Prosacyr y en la actualidad es el Consejero Delegado de
Vallehermoso.

Luis Janini Tatay

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela Superior de
Madrid. Desarrolla su carrera profesional desde el inicio en Dragados
como Jefe de Obra, mas tarde como Delegado de Edificacion y
Director Regional, para posteriormente tener la responsabilidad como
Director de Obras Civiles en todo el territorio nacional. En 1998 pasa
a ser Presidente de Urbaser. En 2004 es nombrado Director de
Valoriza, area de servicios del Grupo Sacyr Vallehermoso. En la
actualidad es Director General Comercial del Grupo Sacyr
Vallehermoso

Fernando Rodriguez-
Avial Llardent

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Universidad
Politécnica de Madrid. Master en Direccion y Administracion de
Empresas. En Vallehermoso ha ocupado los siguientes cargos: Jefe del
Servicio de Ventas; Adjunto a la Direccion General de la Sociedad;
Director de Planificacion y Control de Gestion y Director General de
Patrimonio. Desde 2000 es Consejero Delegado de Testa Inmuebles en
Renta, S.A.

Francisco Javier Pérez
Gracia

Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales por la
Universidad Complutense de Madrid y Master en Asesoria Fiscal de
Empresas por ICADE. Inicia su actividad profesional en el
Departamento Financiero de Sacyr. Tras ocupar el puesto de Director
General Corporativo de Sacyr Vallehermoso, S.A, en la actualidad es
Consejero Delegado de Itinere Infraestructuras, S.A.
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Nombre

Preparacion

Vicente Benedito
Francés

Licenciado en derecho por la Universidad de Valencia. Diplomado en
Derecho Agrario y en Derecho Registral. Master en Comercio
Exterior. Ingres6 en 1975 en Banco Bilbao donde ocupa el cargo de
Director de los Servicios juridicos de Catalufia; Secretario del Consejo
del Banco de Huesca y de la Banca Mas Sarda. Consejero Delegado
del Banco del Comercio, Presidente de BBV Brasil, director General
Adjunto de BBVA, ha sido Consejero de Sacyr Vallehermoso y en la
actualidad desempeiia el cargo de Director General de Asesoria
Juridica.

Ana de Pro Gonzalo

Licenciada en Ciencias Economicas y Empresariales por la
Universidad Complutense de Madrid. Ha trabajado con anterioridad
como auditora en Arthur Andersen y directora financiera de
Metrovacesa. En la actualidad desempeiia el cargo de Directora
General de Desarrollo Corporativo de Sacyr Vallehermoso.

Marta Silva de Lapuerta

Licenciada en Derecho y Abogado del Estado. Ha desempeiiado su
labor como Abogado del Estado en el Tribunal Superior de Justicia de
Catalufia, el Tribunal de Cuentas, el Ministerio de Hacienda y el
Ministerio de Economia. Desde 2003 es Secretario General y del
Consejo de Sacyr Vallehermoso, S.A.

José Antonio Guio de
Prada

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos por la Escuela de Madrid.
Ha desempefiado su actividad profesional en Dragados desde 1988
hasta 2000, ocupando el puesto de Jefe de obra y Delegado de Obra
Civil y Edificacion en Extremadura. Desde Agosto del 2000 se
incorpor6é a SACYR. Director de Contratacion de Sacyr y de Sacyr y
Sacyr Vallehermoso en la actualidad.

Fernando Lozano Sainz

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos. Master en Direccion de
empresas constructoras e inmobiliarias (MAI) de la Escuela Técnica
Superior de Arquitectura. Analista de inversiones en SCEE. En la
actualidad desempeiia el cargo de Consejero Delegado de Valoriza.

Ricardo Martin Lucas

Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos. Ocupd distintos puestos de
responsabilidad en empresas constructoras. Actualmente desempeiia el
cargo de Consejero Delegado de Somague Engenharia.

José Manuel Naharro
Castrillo

Ingeniero Industrial. Ha desarrollado su trayectoria profesional en
Sacyr, S.A.y en la actualidad desempefia el cargo de Director General
de Medios en Sacyr Vallehermoso, S.A.

José Carlos Otero
Fernandez

Licenciado en Ciencias Econémicas y Empresariales por la
Universidad Complutense de Madrid. Ha desarrollado toda su
trayectoria profesional en Sacyr, S.A. y Sacyr Vallehermoso, S.A.
donde ocupd el puesto de Director de Administracion, en la actualidad
es Director General de Adminsitracion y Finanzas.

Carlos Javier Cutillas
Cordén (representante de
Mutua Madrilefia
Automovilista, S.A.

Licenciado en Derecho. Es Consejero en Mutua Madrilefia
Automovilista y Presidente de la Inmobiliaria Chamartin.
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C) Actividades

Se indican a continuacién las principales actividades que desempefian los
miembros del Consejo de Administracion y del Comité de Direccion de SACYR
VALLEHERMOSO referidos anteriormente fuera de SACYR
VALLEHERMOSO, cuando estas actividades sean significativas en relacion con
SACYR VALLEHERMOSO, asi como las entidades en que son miembros del
organo de administracion o socios, todo ello hasta donde la Sociedad tiene
conocimiento:

Nombre

Actividades

D. Luis Fernando del Rivero Asensio

Presidente

Accionista y Presidente de Rimefor Nuevo Milenio, S.L.; accionista,
Presidente, Consejero Delegado de Actividades Inmobiliaria y Agricolas,
S.A.y Consejero de Repsol YPF, S.A.

D. Manuel Manrique Cecilia

Vicepresidente 1° y Consejero

Delegado

Accionista y Administrador de Cymofag, S.A.

D. Juan Abellé Gallo (representante
de Nueva Compaiiia de Inversiones)

Vicepresidente 2°

- Consejero de Sociedad General de Aguas de Barcelona.
- Presidente de Torreal, S.A.

- Consejero de Inversiones Naira SINCAV, S.A.

- Consejero de Repsol YPF, S.A.

Nueva Compaiiia de Inversiones

Vicepresidente 2°

- Accionista y consejero de Sociedad General de Aguas de Barcelona

D. Diogo Alves Diniz Vaz Guedes

Vicepresidente 3°

- Presidente del Consejo de Administracion de SOMAGUE -
Engenharia, S.A.,

- Presidente de Esquilo, SGPS, SA. y de Aquapura Hotels & Resorts,
SA,

D. Demetrio Carceller Arce

Vocal

Presidente Ejecutivo de Sociedad Anénima Damm

D. José Luis Méndez Lopez
(representante de Corporacion Caixa
Galicia)

- Director General de Caixa Galicia

- Presidente de Corporacion Caixa Galicia.

- Presidente de Ence y de Ahorro Corporacion Financiera

- Vicepresidente de Union Fenosa y Caser

- Consejero de Pescanova, Prosegur, CECA y Promocion Urbanistica
Integrla, S.L.

Corporacion Caixa Galicia, SA

Vocal

- Accionista y consejeros de Gas Galicia SDG, S.A.

- Accionista y consejero de Islalink, S.A.

- Accionista y consejero de Intelsis Sistemas Inteligentes, S.A.

- Accionista de Homo Galicia, S.A.

- Socio de Torre de Hércules, S.L.

- Accionista y consejero de Deteinsa, S.A.

- Socio de Galeria Entrerios, S.L.

- Accionista y consejero de Geinsa, S.A.

- Accionista y consejero de Sociedad de Fomento y Desarrollo
Turistico, S.A.

- Accionista de Tasagalicia Consult, S.A.

- Socio de Sociedad Gestora de Promociones Inmobiliarias y Desarrollo
Empresarial, S.L.

- Socio de Boreal Desarrollo Inmobiliario

- Accionista de Lazora, S.A.

- Consejero de Abengoa, S.A.

- Consejero de Ebro Puleva, S.A.

- Consejero de Pescanova, S.A.

- Consejero de Transporte Azkar, S.A.
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Nombre

Actividades

D. Matias Cortés Dominguez

Vocal

Consejero de Prisa, S.A.

D. Angel Lépez Corona Davila
(representante de Participaciones
Agrupadas)

- Director General Adjunto-Director de la Division Financiera de
Caixanova, y miembro del Comité de Direccion.

- Consejero del Banco Gallego

- Consejero de Tavex Algodonera, S.A.

Participaciones Agrupadas

Vocal

D. Jos¢ Manuel Loureda Mantifian
(representante de Prilou)

Es accionista y Administrador Unico de Prilou, , S.L.

Prilou, S.L.
Vocal

Es accionista y Administrador unico de Prilomi, S.L.

D. Juan Miguel Sanjuan Jover
(representante de Grupo Satocan)

Vocal

- Presidente Ejecutivo del Grupo Satocan, empresa constructora con
sede en las Islas Canarias,

D. Pedro del Corro Garcia-Lomas
(representante de Torreal, S.A.)

- Consejero Director General de Torreal, S.A.,

- Accionista y consejero de Sufi, S.A. (transmitido en 2005)
- Accionista de SAR Residencial y Asistencial, S.A.

- Consejero de Alvarin, SICAV, S.A.

Torreal, S.A.
Vocal

- Accionista de Promociones Inmobiliarias del Molinar, S.A.

- Accionista Miralver SPI, S.L.

- Accionista Sociedad General de Aguas de Barcelona, S.A.

- Accionista y consejero de SAR Residencial y Asistencial, S.A.

D. Jos¢ Manuel Loureda Loépez
(representante de Prilomi)

Desarrolla su actividad profesional en SACYR VALLEHERMOSO

Prilomi, S.L.

Vocal

D. Victor Guillamén Melendreras
(representante de Actividades
Inmobiliarias y Agricolas, S.A.)

Accionista Sector 3, S.A.

Actividades Inmobiliarias y Ninguna
Agricolas, S.A.

Vocal

Francisco Javier Pérez Gracia Ninguna

Vocal -Comité de Direccion

Carlos Javier Cutillas Cordon
(representante de Mutua Madrilefia
Automovilista)

Vocal

- Consejero de Mutua Madrilefia Automovilista
- Presidente de Inmobiliaria Chamartin

Francisco Javier Gayo Pozo

Comité de Direccion

Ninguna
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Nombre Actividades

Vicente Benedito Franés - Consejero de Sierra JAPI SIMCAVF, S.A.

Comité de Direccion

Ricardo Martin Lucas Ninguna

Comité de Direccion

Rafael del Pozo Garcia Ninguna

Comité de Direccion

Fernando Lozano Sainz Ninguna

Comité de Direccion

Luis Janini Tatay Ninguna

Comité de Direccion

Fernando Rodriguez-Avial Llardent Ninguna

Comité de Direccion

Ana de Pro Gonzalo Ninguna

Comité de Direccion

Marta Silva de Lapuerta Ninguna

Comité de Direccion

José Antonio Guio de Prada Ninguna

Comité de Direccion

José Manuel Naharro Castrillo Ninguna

Comité de Direccion

José Carlos Otero Fernandez Ninguna

Comité de Direccion

La informacién incluida en este cuadro se corresponde con la informacién sobre
cargos en el consejo de otras sociedades cotizadas comunicadas a la Sociedad y
con lo previsto en el articulo 127 ter de la Ley de Sociedades Anonimas, el cual se
ha interpretado en relacion con el articulo 132 del mismo texto legal, entendiendo
que existe deber de comunicar por parte de los consejeros participaciones o cargos
en sociedades cuya actividad real coincida con la propia de SACYR
VALLEHERMOSO vy por tanto pueda producirse conflicto de intereses entre
ambas.

Por ello no se hacen constar sociedades cuyo objeto social fijado en los Estatutos
puede coincidir parcialmente con el de SACYR VALLEHERMOSO (salvo
sociedades cotizadas de las que se haya informado a la Sociedad) pero que en la
practica no se dedican al mismo o analogo género de actividad, por lo que no
puede existir conflicto de intereses con SACYR VALLEHERMOSO.

Por este motivo no se mencionan los cargos que ostenta alguno de los consejeros
de SACYR VALLEHERMOSO en otros Consejos de Administracion del Grupo.
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14.2.

Hasta donde la Sociedad tiene conocimiento, las personas y entidades indicadas
en el apartado A) anterior, (i) no han sido condenadas en relacion con delitos de
fraude en los cinco afios anteriores, (ii) no han estado relacionados, como
miembros del 6rgano de administracion, comision ejecutiva o comité de direccion,
en ninguna quiebra, suspension de pagos o liquidacion en los ultimos cinco afios y
(ii1)) no han sido incriminados publicamente, no han recibido sanciones por
entidades estatutarias o reguladoras (incluidos los organismos profesionales
designados), no han sido descalificadas por ningtn tribunal por su actuacién como
miembros de los 6rganos de administracion, de gestion o de supervision de un
emisor o por su actuacion en la gestion de los asuntos de un emisor durante los
ultimos cinco afios.

Conflictos de intereses de los organos de administracion, de gestion y de
supervision, v altos directivos

No existen conflictos de intereses entre los deberes de cualquiera de los miembros
del Consejo de Administracion y del Comité de Direccion indicados en el
apartado 14.1 A) anterior y la Sociedad, salvo por los que pudieran derivarse de la
participacion en las entidades indicadas en el cuadro del apartado 14.1 C) anterior.

Con fecha 10 de marzo de 2006, se procedié a comprar 12.113.908 acciones de
Itinere Infraestructuras, S.A. a Corporacion Caixa Galicia, representativas del
8,624% del capital social de Itinere, por importe de 110,75 millones de euros. Esta
opracion se aprobo por el Consejo de Administracion de Sacyr Vallehermoso
previo informe de la Comision de Nombramientos y Retribuciones en su reunion
de 8 de marzo, abandonando la reunion al hablar de este asunto D. José Luis
Méndez Lopez, prepresentante de Corporacion Caixa Galicia, en cumplimiento
del articulo 127.3 de la LSA.

A este respecto, los Estatutos de la Sociedad establecen en su articulo 56.4 que el
Reglamento del Consejo desarrollara las obligaciones especificas de los
consejeros, derivadas de los deberes de confidencialidad, no competencia y
lealtad, prestando particular atencidon a las situaciones de conflicto de interés, y
establecerd los oportunos procedimientos y garantias para su autorizacion o
dispensa de conformidad con lo dispuesto en los articulos 127 y siguientes de la
Ley de Sociedades Andnimas. En este sentido, el articulo 32 del Reglamento
regula las situaciones de conflicto de interés, estableciendo expresamente lo
siguiente:

“Articulo 32. Conflictos de intereses.

El Consejero deberd comunicar al Consejo de Administracion cualquier situacion
de conflicto, directo o indirecto, que pudiera tener, con el interés de la sociedad.
En caso de conflicto, el administrador afectado se abstendra de intervenir y votar
en las deliberaciones sobre la operacion a que el conflicto se refiera.

En todo caso las situaciones de conflicto de intereses en que se encuentren los

administradores de la sociedad serdn objeto de informacion en el Informe Anual
de Gobierno Corporativo
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Adicionalmente, el articulo 38 del Reglamento establece:

“Articulo 38. Operaciones con Consejeros y accionistas significativos.

1.  El Consejo de Administracion conocerd y, podra en su caso someter a su
autorizacion previa aquellas operaciones de la sociedad con consejeros y
accionistas significativos que sean relevantes por su cuantia o por ser ajenos al
trafico ordinario de la sociedad y no realizarse en condiciones normales de
mercado.

2. La Comision ejecutiva conocera de las operaciones vinculadas entre la
sociedad y sus Consejeros o accionistas significativos que tengan la
consideracion de ordinarias.

3. Cuando la Comision Ejecutiva lo considere necesario, podrda pedir un
informe a la Comision de Auditoria en los términos establecidos en los Estatutos
v en este Reglamento.

Sin perjuicio de la existencia de consejeros dominicales, no existen acuerdos o
entendimientos de la Sociedad con accionistas importantes, clientes o proveedores
en virtud de los cuales cualquiera de las personas mencionadas en el apartado 14.1
A) haya sido designada miembro de los 6rganos de administracion, de gestion o
de supervision o alto directivo de la Sociedad.

Hasta donde la Sociedad tiene conocimiento, no existe restriccion alguna acordada
por las personas y entidades indicadas en el apartado 14.1 A) anterior sobre la
disposicion en determinado periodo de tiempo de su participacion en las acciones
de la Sociedad.
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15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1. Importe de la remuneracion pagada vy prestaciones en especie concedidas por

el emisor o sus filiales por servicios de todo tipo prestado al emisor vy sus

filiales

El importe de los sueldos, atenciones estatutarias y remuneraciones de cualquier
clase devengados en el curso del ejercicio 2005 por los miembros del Consejo de
Administracion, incluidos los que cesaron durante este ejercicio, agregado de

forma global por concepto retributivo, es el siguiente:

Atenciones estatutarias Aifio 2005 (en Euros)
- Consejo de Administracion 880.000,00
- Comision Ejecutiva 280.000,00
- Comision de Auditoria 60.000,00
- Comision de Nombramientos y Retribuciones 68.333,33

Total 1.288.333,33
Retribuciones a consejeros con responsabilidad en Aiio 2005 (en Euros)
cualquier compaiiia del Grupo
Salarios
- Retribucion Fija 2.639.947,80
- Retribucion Variable 865.278,40

Total

3.505.226,80

4.793.559,53

De las anteriores retribuciones a consejeros ejecutivos, las siguientes han sido
abonadas por sociedades del Grupo, distintas de SACYR VALLEHERMOSO:

SOMAGUE SGPS

Aiio 2005 (en Euros)

- Retribucion Fija 362.950,00
- Retribucidn Variable 254.065,00
617.015,00

Las retribuciones por atenciones estatutarias de los miembros del Consejo de
Administracion y de sus respectivas Comisiones durante el ejercicio 2005 fueron:

Consejero Consejo C. Ejecutiva | C. Auditoria | C. Nombr.y Total
Luis Fdo. del Rivero Asensio 60.000,00 40.000,00 100.000,00
Manuel Manrique Cecilia 60.000,00 40.000,00 100.000,00
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Consejero Consejo C. Ejecutiva C. Auditoria C. Nombr. y Total
Retr.
Nueva Compaiiia de 60.000,00 40.000,00 100.000,00
Inversiones, S.A.
Diogo Alves Diniz Vaz 60.000,00 40.000,00 100.000,00
Guedes
Actividades Inmobiliarias y 35.000,00 35.000,00
Agricolas, S.A
Demetrio Carceller Arce 60.000,00 40.000,00 20.000,00 120.000,00
Corporacién Caixa Galicia, 60.000,00 20.000,00 80.000,00
S.A.
Matias Cortés Dominguez 60.000,00 20.000,00 80.000,00
Participaciones Agrupadas, 60.000,00 40.000,00 20.000,00 120.000,00
S.L.
Prilou, S.L. 60.000.000 40.000,00 8.333,33 108.333,33
Prilomi, S.L. 35.000,00 35.000,00
Grupo Satocan,S.A. 25.000,00 8.333,33 33.333,33
Torreal, S.A. 60.000,00 20.000,00 80.000,00
Bajas
Vicente Benedito Francés 60.000,00 60.000,00
(baja el 05-05-2006)
José Seixas de Queiroz Vaz 60.000,00 60.000,00
Guedes (baja 11-01-2006)
Juan Miguel Sanjuan Jover 35.000,00 11.666,67 46.666,67
(baja 13-07-2005)
Almarfe, S.L. (baja 08-06- 30.000,00 30.000,00
2005)
Total 880.000,00 280.000,00 60.000,00 68.333,33 1.288.333,33

(*) Datos en Euros

Durante el afio 2005 se reunieron en las siguientes ocasiones: (i) el Consejo de
Administracion 15; (i) la Comision Ejecutiva 10; (iii) la Comisién de Auditoria
11y (iv) la Comision de Nombramientos y Retribuciones 6.

Las retribuciones anuales en el ejercicio 2005 por salarios de los Consejeros
ejecutivos de SACYR VALLEHERMOSO en la parte correspondiente a su
funcion ejecutiva fueron las siguientes:

Nombre Fijo Variable Total
Luis Fernando del Rivero Asensio 1.250.000,00 0,00 1.250.000,00
Manuel Manrique Cecilia 520.931,79 420.555,12 941.486.91
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes 362.950,00 254.065,00 617.015,00
Vicente Benedito Francés 248144,01 126.178,28 374.322,29
José Seixas de Queiroz Vaz Guedes 257.922,00 64.480,00 322.402,00
Total 2.639.947,80 865.278,40 3.505.226,20

(*) Datos en Euros
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Las cantidades incluidas en los cuadros anteriores han sido totalmente satisfechas.

No existen otros conceptos retributivos de los Consejeros distintos de los
anteriores. En particular, la Sociedad no ha contraido obligaciones con los
consejeros en materia de pensiones o seguros de vida, excepto los derivados del
Convenio Colectivo de la Sociedad para aquellos que son también empleados.

No se han concedido créditos al Consejo y no existen actualmente planes de
opciones sobre acciones que afecten a los miembros del Consejo.

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracion
de SACYR VALLEHERMOSO entre el 1 de enero y el 30 de septiembre de
2006, son las siguientes:

Atenciones estatutarias 30-09-2006 (en Euros)

- Consejo de Administracion 994.500,01
- Comision Ejecutiva 252.000,00
- Comision de Auditoria 54.000,00
- Comisién de Nombramientos y Retribuciones 72.000,00
Total 1.372.500,01

Retribuciones a consejeros con responsabilidad en
cualquier compaiiia del Grupo

30-09-2006 (en Euros)

Salarios

- Retribucién Fija 1.964.213,93
- Retribucion Variable 591.143,00
Total 2.555.356,93

Total

3.928.856,94

De las anteriores retribuciones a consejeros ejecutivos, las siguientes han sido
abonadas por sociedades del Grupo, distintas de SACYR VALLEHERMOSO:

SOMAGUE SGPS Hasta 30-09-2006 (en Euros)
- Retribucién Fija 259.050,00
- Retribuciéon Variable 101.626,00
Total 360.676,00
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A continuacion se hace constar el desglose individualizado de las atenciones

estatutarias percibidas entre el 1 de enero y el 30 de septiembre de 2006:

Consejo C. Ejecutiva C. Auditoria C. Nombr. y Total
. Retr.
Consejero
Luis Fdo. del Rivero Asensio 54.000,00 36.000,00 90.000,00
Manuel Manrique Cecilia 54.000,00 36.000,00 90.000,00
Nueva Compaiiia de 262.500,01 36.000,00 298.500,01
Inversiones, S.A.
DiOgO Alves Diniz Vaz 54_000700 36.000,00 90-000’00
Guedes
Actividades Inmobiliarias y 54.000,00 54.000,00
Agricolas, S.A
Demetrio Carceller Arce 54.000,00 36.000,00 18.000,00 108.000,00
Corporacién Caixa Galicia, 54.000,00 18.000,00 72.000,00
S.A.
Matias Cortés Dominguez 54.000,00 18.000,00 72.000,00
Participaciones Agrupadas, 54.000,00 36.000,00 18.000,00 108.000,00
S.L.
Prilou, S.L. 54.000,00 36.000,00 18.000,00 108.000,00
Prilomi, S.L. 54.000,00 54.000,00
Grupo Satocan,S.A. 54.000,00 18.000,00 72.000,00
Torreal, S.A. 54.000,00 18.000,00 72.000,00
Francisco Javier Pérez Gracia 48.000,00 48.000,00
Bajas
Vicente Benedito Francés 30.000,00 30.000,00
(baja el 05-05-2006)
José Seixas de Queiroz Vaz 6.000,00 6.000,00
Guedes (baja 11-01-2006)
Total 994.500,01 252.000,00 54.000,00 72.000,00 1.372.500,01

Las retribuciones a 30 de septiembre de 2006 por salarios de los Consejeros
ejecutivos de SACYR VALLEHERMOSO en la parte correspondiente a su
funcion ejecutiva fueron las siguientes:

Nombre Fijo Variable Total
Luis Fernando del Rivero Asensio 1.155.103,85 81.213,00 1.236.316,85
Manuel Manrique Cecilia 384.342,45 318.005,00 702.347,45
Vicente Benedito Francés (baja 5-5-2006) 133.107,56 47.008,00 180.115.56
Diogo Alves Diniz Vaz Guedes 259.050,00 101.626,00 360.676,00
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Nombre Fijo Variable Total
José Seixas de Queiroz Vaz Guedes (baja 11-01-2006) 21.493,50 0,00 21.493,50
Francisco Javier Pérez Gracia 165.717,63 90.299,00 256.016,63
Total 2.118.814,99 638.151,00 2.756.965,99

(*) Datos en Euros
Las cantidades incluidas en los cuadros anteriores han sido totalmente satisfechas.

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracion
de SACYR VALLEHERMOSO en el ejercicio de 2005 en sociedades del Grupo
SACYR VALLEHERMOSO distintas de la propia SACYR VALLEHERMOSO
son las siguientes:

Concepto Aiio 2005 (cifras en Euros)
Retribucion fija 620.872,00
Retribucion variable 318.545,00
Dietas --
Atenciones estatutarias --
Total 939.417,00

Las cantidades incluidas en el cuadro anterior han sido totalmente satisfechas.

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracion
de SACYR VALLEHERMOSO entre el 1 de enero y el 30 de septiembre de 2006
en sociedades del Grupo SACYR VALLEHERMOSO distintas de la propia
SACYR VALLEHERMOSO son las siguientes:

Concepto Hasta 30/9/2006 (cifras en Euros)
Retribucion fija 259.050,00
Retribucion variable 101.626
Dietas -
Atenciones estatutarias -
Total 360,676,00

Durante los referidos periodos, ninguno de los miembros del Consejo de
Administracion de SACYR VALLEHERMOSO ha percibido remuneracion
alguna ni de SACYR VALLEHERMOSO ni de las entidades pertenecientes al
grupo SACYR VALLEHERMOSO distintas a las antes sefialadas.

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Comité de Direccion de
SACYR VALLEHERMOSO, excluidos los miembros del Consejo de
Administracion con funciones ejecutivas cuya remuneracion se ha incluido en los
cuadros anteriores relativos a la remuneracion de los consejeros, en el ejercicio
2005 son las siguientes:

Concepto

Afio 2005 (cifras en Euros)

Retribucion fija

1.887.483,00
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15.2.

Concepto

Aiio 2005 (cifras en Euros)

Retribucion variable 728.832,77
Dietas -
Atenciones estatutarias -

Total 2.616.315,77

Las anteriores remuneraciones son pagadas a cada uno de los miembros del
Comité de Direccion por las sociedades del Grupo para la que cada uno de ellos
trabaja, siendo estas sociedades del Grupo las que se indican en el cuadro del
apartado 14.1 A) anterior de este Documento de Registro.

Las cantidades incluidas en el cuadro anterior han sido integramente satisfechas.

Las remuneraciones devengadas entre el 1 de enero y el 30 de septiembre de 2006
por los miembros del Comité de Direccion de SACYR VALLEHERMOSO
(excluidos los miembros del Consejo de Administracion con funciones ejecutivas
cuya remuneracion se ha incluido en los cuadros anteriores relativos a la
remuneracion de los consejeros), son las siguientes:

Concepto Hasta 30/9/2006 (cifras en Euros)
Retribucion fija 1.553.294,04
Retribucion variable 995.005,00
Dietas -
Atenciones estatutarias -
Total 2.548.299,04

Las cantidades incluidas en el cuadro anterior han sido integramente satisfechas.

Importes totales ahorrados o acumulados por el emisor o sus filiales para
prestaciones de pension, jubilacion o similares

La SOCIEDAD tiene concertado con MAPFRE Vida una péliza de seguro de vida
con una cobertura de 72.121,46 euros en casos de fallecimiento e invalidez total y
permanente para su personal (incluidos los miembros del Comité de Direccion).

Asimismo, tiene concertado con la compaiiia Sanitas un seguro de salud, siendo la
cuota por empleado de 31,13 euros al mes.

Desde el 31 de diciembre de 2003, el Grupo SACYR VALLEHERMOSO no
cuenta con un plan de pensiones para su personal (incluidos los miembros del
Comité de Direccion).

La SOCIEDAD no ha contraido obligaciones con los consejeros en materia de
pensiones o seguros de vida, excepto los derivados, en seguro de vida, del
Convenio Colectivo de la SOCIEDAD para aquéllos que también son empleados.
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16.

PRACTICAS DE GESTION

16.1. Fecha de expiracion del actual mandato v periodo durante el cual la persona

ha desempenado servicios en ese cargo

A continuacion se incluye una tabla con las fechas del primer y ultimo
nombramiento de los miembros del Consejo de Administracion, asi como del
periodo que llevan en la Sociedad como consejeros y la fecha de expiracion de su
mandato (los nombramientos de Consejeros se han realizado por el plazo de 5

anos):
Nombre Fecha primer Fecha ultimo Periodo en el Expiracion
nombramiento | nombramiento cargo actual mandato

D. Luis Fernando del Rivero | 5 965002 03-04-2003 aprox. 4 afios 03-04-2008
Asensio
D. Manuel Manrique Cecilia 10-11-2004 11-05-2005 aprox. 2 afios 11-05-2010
Nueva Compaiiia de | 11.12-2003 25-06-2004 . 25-06-2009
Inversiones, S.A. aprox. 3 afo$
D. Diogo Alves Diniz Vaz | 55065004 25-06-2004 aprox. 2 afio 25-06-2009
Guedes
D. Demetrio Carceller Arce 29-01-2003 03-04-2003 aprox. 3,5 afios 03-04-2008
Corporacién Caixa Galicia SA 30-07-2003 25-06-2004 aprox.3,5 afios 25-06-2009
D. Matias Cortés Dominguez 12-06-2002 03-04-2003 aprox. 4 afios 03-04-2008
gﬁi{ t]ifiPaCi"“eS Agrupadas, | 55 62003 25-06-2004 aprox. 3 afios 25-06-2009
Prilou, S.L. 15-12-2004 11-05-2005 aprox. 2 afios 11-05-2010
D. Juan Miguel Sanjuan Jover 03-04-2003 03-04-2003 aprox. 3 afios 03-04-2008
Torreal, S.A. 11-12-2003 25-06-2004 aprox. 2,5 afio 25-06-2009
Prilomi, S.L. 11-05-2005 11-05-2005 aprox. 1,5 afios 11-05-2010
Grupo Satocan, S.A. 13-07-2005 13-07-2005 aprox 1 afio 13-07-2010
Actividades Inmobiliarias y 11-05-2005 11-05-2005 | Aprox 1,5 afios 11-05-2010
Agricolas, S.A.
Mutua Madrileiia 04-10-2006 04-10-2006 - 04-10-2011
Automovilista
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16.2.

16.3.

Informacion sobre los contratos de miembros del organo de administracion,
de gestion o de supervision con el emisor o cualquiera de sus filiales que
prevean beneficios a la terminacion de sus funciones, o la correspondiente
declaracion negativa

No existen contratos que prevean beneficios a la terminacion de las funciones de
los miembros del 6rgano de administracion, gestion o supervision.

Informacion sobre el comité de auditoria v el comité de retribuciones del
emisor, incluidos lo nombres de los miembros v un resumen de su reglamento
interno

(i) Comision de Auditoria

El Articulo 48 de los Estatutos sociales de SACYR VALLEHERMOSO regula, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 47 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre,
de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Comision de Auditoria de la
Sociedad. A continuacion se transcribe la redaccion del articulo 48 de los
estatutos sociales de SACYR VALLEHERMOSO relativo al Comité de
Auditoria:

“Articulo 48. Comision de Auditoria.

1. En el seno del Consejo de Administracion se constituira una Comision o
Comité de Auditoria, formada por un minimo de tres y un maximo de cinco
consejeros designados por el Consejo de Administracion. Todos los

integrantes de dicha Comision deberdn ser consejeros no ejecutivos.

2. El Presidente de la Comision de Auditoria sera nombrado por el Consejo de
Administracion de entre los miembros de la misma, y deberad ser sustituido
cada cuatro anos, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo de

dos arios desde su cese.

La Comision de Auditoria contara asimismo con un Secretario, que no necesitard

ser miembro de la misma, nombrado por ésta.
3. La Comision de Auditoria tendra, como minimo, las siguientes competencias.

a) informar en la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella

planteen los accionistas en materias de competencia de la Comision;
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b)

proponer al Consejo de Administracion, para su sometimiento a la Junta
General de Accionistas, la designacion del Auditor de Cuentas al que se

refiere el articulo 204 de la Ley de Sociedades Anonimas,
supervisar los servicios de auditoria interna;

conocer el proceso de informacion financiera y de los sistemas internos de

control;

mantener las relaciones con el Auditor de Cuentas para recibir informacion
sobre aquellas cuestiones que puedan poner en riesgo la independencia de
éste, y cualesquiera otras relacionadas con el proceso de desarrollo de la
auditoria de cuentas, asi como recibir informacion y mantener con el Auditor
de Cuentas las comunicaciones previstas en la legislacion de auditoria de

cuentas y en las normas técnicas de auditoria; y

cualesquiera otras que le atribuyan los presentes Estatutos o el Reglamento

del Consejo de Administracion.

La Comision se reunirda, al menos, una vez al trimestre y todas las veces que
resulte oportuno, previa convocatoria del Presidente, por decision propia o
respondiendo a la solicitud de tres de sus miembros o de la Comision

Ejecutiva.

La Comision de Auditoria quedara validamente constituida con la asistencia
directa o por medio de representacion de, al menos, mas de la mitad de sus
miembros, y adoptara sus acuerdos por mayoria de los asistentes. En caso de
empate, el voto del Presidente serd dirimente. Salvo prevision en contrario,
las competencias de la Comision de Auditoria son consultivas y de propuesta

al Consejo.

El Consejo de Administracion podra desarrollar y completar en su
Reglamento las reglas anteriores, de conformidad con lo previsto en los

Estatutos y en la Ley.
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Adicionalmente, el articulo 15 del Reglamento prevé que los miembros de la
Comision de Auditoria seran elegidos por un plazo méaximo de tres afios,
pudiendo ser reelegidos una o mas veces por periodos de igual duracién méaxima.

El Reglamento atribuye a la Comision de Auditoria, ademas de las facultades
previstas en el articulo 48 de los Estatutos, las siguientes facultades:

- revisar las cuentas de la Sociedad, vigilar el cumplimiento de los
requerimientos legales y la correcta aplicacion de los principios de
contabilidad generalmente aceptados, asi como informar las propuestas de
modificacion de principios y criterios contables sugeridos por la direccion;

- servir de canal de comunicacion entre el Consejo de Administracion y los
auditores, evaluar los resultados de cada auditoria y las respuestas del
equipo de gestion a sus recomendaciones y mediar en los casos de
discrepancias entre aquéllos y éste en relacion con los principios y criterios
aplicables en la preparacion de los estados financieros;

- supervisar el cumplimiento de contrato de auditoria, procurando que la
opinién entre las cuentas anuales y los contenidos principales del informe de
auditoria sean redactados de forma clara y precisa;

- supervisar la informacién financiera periddica que deba suministrar el
Consejo a los mercados y sus o6rganos de supervision;

- recibir informacion sobre el cumplimiento del Reglamento Interno de
Conducta en los Mercados de Valores, del Reglamento y, en general, de las
reglas de gobierno de la compaiia y hacer las propuestas necesarias para su
mejora. En particular, corresponde a la Comision de Auditoria recibir
informacion y, en su caso, emitir informe sobre medidas disciplinarias a
miembros del alto equipo directivo de la Sociedad; y

- ejercitar las siguientes competencias en relacion con la supervision de los
servicios de auditoria interna; (i) supervision de los sistemas de seleccion y
contratacion del personal de auditoria interna, (ii) aprobacion del plan anual
de auditoria interna, (iii) aprobacion del presupuesto anual del
departamento, (iv) relaciones con el responsable del departamento de
auditoria interna, para recibir informe sobre las conclusiones de la auditoria
interna y del cumplimiento del plan anual y (v) en general, supervision de
cuantas materias correspondan al ambito de competencia de los
mencionados servicios de auditoria interna.

Una de las reuniones de la Comision de Auditoria estard destinada necesariamente
a evaluar la eficiencia y el cumplimiento de las reglas y procedimientos de
gobierno de la Sociedad y supervisar la informaciéon que el Consejo de
Administracion ha de aprobar e incluir dentro de su documentacién publica anual.

Cualquier miembro del equipo directivo o del personal de la Sociedad que fuese
requerido, estard obligado a asistir a las sesiones de la Comision de Auditoria y a
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prestarle su colaboracion y acceso a la informacion de que disponga. La
Comision de Auditoria también podra requerir la asistencia a sus sesiones de los
Auditores de Cuentas. Igualmente, para el mejor cumplimiento de sus funciones,
la Comision de Auditoria podrd recabar el asesoramiento de profesionales
externos.

La Comision de Auditoria se reunié durante el ejercicio 2005, 11 veces y durante
el ejercicio 2006, hasta la fecha del presente Documento de Registro, 11 veces.

La composicion de la Comision de Auditoria a la fecha del presente Documento
de Registro Folleto es la siguiente:

Nombre Cargo

Torreal, S.A. (D. Pedro del Corro Garcia-Lomas) Presidente

Participaciones Agrupadas, S.R.L. (D. Angel Lopez Corona | Vocal
Davila)

D. Juan Miguel Sanjuan Jover Vocal

(ii) Comision de Nombramientos y Retribuciones

El articulo 49 de los Estatutos de la Sociedad regula la Comision de
Nombramientos y Retribuciones estableciendo literalmente:

“Articulo 49. Comision de Nombramientos y Retribuciones

1. En el seno del Consejo de Administracion se constituira una Comision de
Nombramientos y Retribuciones, formada por un minimo de tres y un maximo
de cinco consejeros designados por el Consejo de Administracion. Todos los
integrantes de dicha Comision deberdn ser consejeros no ejecutivos.

2. El Presidente de la Comision de Nombramientos y Retribuciones serd
nombrado por el Consejo de Administracion de entre miembros de la misma.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones contara asimismo con un
Secretario, que no necesitara ser miembro de la misma, nombrado por ésta.

3. La Comision de Nombramientos y Retribuciones tendra, como minimo, las
siguientes competencias.

a) Elevar al Consejo las propuestas de nombramiento de consejeros para
que éste proceda directamente a designarlos (cooptacion) o las haga
suyas para someterlas a la decision de la Junta.

b) Proponer al Consejo los miembros que deban formar parte de cada una
de las Comisiones.

c) Proponer al Consejo el sistema y la cuantia de las retribuciones anuales
de los consejeros y altos directivos.

Apartado 16 - Pag. 5




d) Revisar periodicamente los programas de retribucion ponderando su
adecuacion y sus rendimientos.

e) Velar por la transparencia de las retribuciones.

f) Informar en relacion a las transacciones que impliquen o puedan
implicar conflictos de intereses.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunira cada vez que el
Consejo o su Presidente solicite la emision de un informe o la adopcion de
propuestas y, en cualquier caso, siempre que resulte conveniente para el
buen desarrollo de sus funciones.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones quedara validamente
constituida con la asistencia directa o por medio de representacion de, al
menos, mas de la mitad de sus miembros; y adoptara sus acuerdos por
mayoria de los asistentes. En caso de empate, el voto del Presidente sera
dirimente. Salvo prevision en contrario, las competencias de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones son consultivas y de propuesta al Consejo.

El Consejo de Administracion desarrollara en su Reglamento las reglas
anteriores, de conformidad con lo previsto en los Estatutos y en la Ley.”

Adicionalmente, el articulo 16 del Reglamento dispone lo siguiente:

La Comisiéon de Nombramientos y Retribuciones estara integrada por
consejeros externos, designados en funcién de sus conocimientos y
experiencia profesional. No podran ser miembros de esta Comision los
consejeros ejecutivos.

Los miembros de la Comision de Nombramientos y Retribuciones seran
elegidos por un plazo maximo de tres afios, pudiendo ser reelegidos una o
mas veces por periodos de igual duracion méaxima.

En todo caso, la comision se reunird una vez al afio para preparar la
informacion sobre las retribuciones de los consejeros que el Consejo de
Administracion ha de aprobar. La reuniones se realizardn previa
convocatoria del Presidente, por decision propia o respondiendo a la
solicitud de tres de sus miembros o de la Comision Ejecutiva.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunié durante el ejercicio
2005, 6 veces y durante el ejercicio 2006, hasta la fecha del presente Documento

de Registro, 4 veces.

La composicion de la Comision de Nombramientos y Retribuciones a la fecha del

presente Documento de Registro es la siguiente:

Nombre Cargo
D. Matias Cortés Dominguez Presidente
D. Demetrio Carceller Arce Vocal
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Corporacién Caixa Galicia (D. José Luis Lopez Méndez) Vocal

Secretario de la Comision: D* Marta Silva de Lapuerta

16.4. Declaracion de si el emisor cumple el régcimen de gobierno corporativo
espaiiol

A continuacidén se incluye una descripcion del grado de seguimiento de las
recomendaciones de gobierno corporativo recogidas en el Coédigo Unificado de
Buen Gobierno aprobado por Acuerdo del Consejo de la CNMV el 22 de mayo de
2006.

Limitaciones estatutarias. Que los Estatutos de las sociedades cotizadas no
limiten el numero maximo de votos que pueda emitir un mismo accionista, ni
contengan otras restricciones que dificulten la toma de control de la sociedad
mediante la adquisicion de sus acciones en el mercado.

Los Estatutos de Sacyr Vallehermoso no tienen “blindajes”.

Funciones del Consejo de Administracién. Que el Consejo de Administracion
asuma expresamente como nucleo de su mision la funcidén general de supervision,
ejerza con caracter indelegable las responsabilidades que comporta y establezca
un catalogo de las materias reservadas a su conocimiento.

El Reglamento del Consejo de la Sociedad dispone en su articulo 5 que es
competencia del Consejo la funcidon general de supervision y enumera una
serie de materias que, con caracter de indelegables, reserva para su
conocimiento.

Numero de consejeros. Que el Consejo tenga la dimensidn precisa para lograr un
funcionamiento eficaz y participativo, lo que hace aconsejable que su
tamafio no sea inferior a cinco ni superior a quince miembros.

SyV también cumple con esta recomendacion pues aunque los Estatutos
fijan una composicion de entre 9 y 18 miembros, en la actualidad esta
integrado por 15 consejeros que es un tamano adecuado conforme a las
recomendaciones de Buen Gobierno Corporativo.

Composicion del Consejo de Administracion. Que en la composicion del
Consejo de Administracion los consejeros externos (dominicales e
independientes) constituyan amplia mayoria del Consejo y que el niimero
de consejeros ejecutivos sea el minimo necesario, teniendo en cuenta la

Apartado 16 - Pag. 7




complejidad del grupo societario y el porcentaje de participacion de los
Consejeros ejecutivos en el capital de la sociedad.

De los 15 consejeros, cuatro tienen la consideracion de ejecutivos, 10 son
externos dominicales y uno es externo independiente. Por lo tanto SyV
cumple con esta recomendacion, pues existe amplia mayoria de consejeros
externos sobre los ejecutivos.

Consejeros Independientes: Que dentro de los Consejeros externos, la
relacion entre el nimero de consejeros dominicales y el de independientes
refleje la proporcion existente entre el capital de la sociedad representado
por los Consejeros dominicales y el resto del capital. Este criterio de
proporcionalidad estricta podra atenuarse de forma que el peso de los
dominicales sea mayor que el que corresponderia al porcentaje total de
capital que representen, cuando se trate de sociedades en las que exista una
pluralidad de accionistas representados en el consejo, y no tengan vinculos
entre si. Que el niimero de consejeros independientes represente al menos
un tercio del total de consejeros.

De los 15 consejeros, un total de 11 son externos y de ellos uno esta
catalogado como independiente. La mayor proporcion de dominicales sobre
independientes responde a la estructura de capital de la sociedad que se
halla representada en mas de un 70% en el consejo de administracion por
distintos consejeros de distinta procedencia que no forman un bloque
monolitico.

Presidente del Consejo de Administracion. Que, en el caso de que el
Consejo opte por la formula de acumulacion en el Presidente del cargo de
primer ejecutivo de la sociedad, adopte las cautelas necesarias para reducir
los riesgos de la concentracion de poder en una sola persona.

SyV cumple esta recomendacién, pues existe una amplia relacion de
facultades indelegables del Consejo de Administracion (articulo 5 del
Reglamento del Consejo). Ademas del Presidente Ejecutivo y del Consejero
Delegado, existe una Comision Ejecutiva.

Secretario del Consejo de Administracién y diversidad de género: Que se
dote de mayor relevancia a la figura del Secretario del Consejo, reforzando
su independencia y estabilidad y destacando su funcién de velar por la
legalidad formal y material de las actuaciones del Consejo.

El Consejo de Administraciéon de Sacyr Vallehermoso designé en 2003, a
una mujer para dicho puesto. La Secretario del Consejo de Administracion
de SyV es asimismo, Secretario de la Comisién Ejecutiva, de la de
Auditoria y de la de Nombramientos y Retribuciones. El Reglamento del
Consejo en su articulo 12.2 encomienda al Secretario cuidar de la legalidad
formal y material de las actuaciones del Consejo.
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Comisidén Ejecutiva. Que cuando exista Comision Ejecutiva, la estructura de
participacion de las diferentes categorias de consejeros sea similar a la del
propio Consejo, su Secretario sea el del Consejo, y que las relaciones entre
ambos Organos se inspiren en el principio de transparencia, de forma que el
Consejo tenga conocimiento completo de los asuntos tratados y de las
decisiones adoptadas por la Comision.

La Comision Ejecutiva estd integrada por un total de ocho miembros, cinco
de ellos consejeros externos dominicales y otros tres ejecutivos, por lo que,
como en el caso de la composicion del Consejo, el nimero de consejeros
externos dominicales es superior al nimero de consejeros ejecutivos, siendo
su Secretario la misma que la del Consejo.. Asimismo, las relaciones entre
ambos Organos se rigen por un principio de transparencia y, conforme a lo
previsto en el articulo 14 del Reglamento del Consejo de Administracion, la
Comision Ejecutiva informa al Consejo de los asuntos tratados y de las
decisiones adoptadas en sus sesiones.

La Comision ejecutiva tiene delegadas todas las facultades del Consejo,
salvo las legal o estatutariamente indelegables y las que el Consejo retiene
para si, sin posibilidad de delegacion, conforme al articulo 5 del Reglamento
del Consejo.

De las Comisiones. Que el Consejo de Administracion constituya en su
seno unas Comisiones compuestas exclusivamente por consejeros externos,
en materia de informacion y control contable (Auditoria); Nombramientos
y ceses de consejeros y altos directivos (Nombramientos); determinacion y
revision de la politica de retribuciones (Retribuciones).

En el seno del Consejo de SyV existen la Comision de Nombramientos y
Retribuciones y la Comision de Auditoria, compuestas exclusivamente por
consejeros externos. La Comision de Auditoria se reune, como minimo, con
periodicidad mensual y ejerce todas las competencias que le atribuye el
Codigo Unificado.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones conoce de ambas materias
y se reune para informar sobre las retribuciones del Consejo y de la alta
direccion del Grupo asi como de los sistemas de retribucion del personal de
grupo asi como para proponer el nombramiento de nuevos Consejeros.

Informacién a los consejeros. Que se adopten las medidas necesarias para
asegurar que los consejeros dispongan con la antelacion precisa de la
informacion suficiente.

El Reglamento del Consejo contempla expresamente el derecho de
informacion e inspeccion de los consejeros, con un amplio contenido que
abarca incluso la posibilidad de recabar asesoramientos externos.
Asimismo, el Consejo elabora un plan anual de sesiones ordinarias con las
materias que seran objeto de tratamiento, circunstancia ésta que, unida a que
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las convocatorias del Consejo se acompanan de la informacion relevante,
propicia una participacion informada de los consejeros.

Funcionamiento del Consejo de Administracion. Que, para asegurar el
adecuado funcionamiento del Consejo, sus reuniones se celebren con la
frecuencia necesaria para el cumplimiento de su mision; se fomente por el
Presidente la intervencion y libre toma de posicion de todos los Consejero .

El Consejo de SyV se retne con periodicidad mensual, en sus sesiones se
fomenta por el Presidente la participacion de todos los Consejeros en las
deliberaciones de los distintos puntos del orden del dia, se trata por lo tanto
de reuniones frecuentes y participativas..

Seleccion y reeleccion de consejeros. Que la intervencion del Consejo en la
seleccion y reeleccion de sus miembros se atenga a un procedimiento formal
y transparente, a partir de una propuesta razonada de la Comision de
Nombramientos.

La Comision de Nombramientos y Retribuciones eleva al Consejo las
propuestas de nombramiento de consejeros, para que éste proceda
directamente a designarlos (cooptacion) o las haga suyas para someterlas a
la decision de la Junta.

Dimision de consejeros. Que las sociedades incluyan en su normativa la
obligacion de los consejeros de dimitir en supuestos que puedan afectar
negativamente al funcionamiento del Consejo o al crédito y reputacion de la
sociedad.

El Reglamento del Consejo enumera en su articulo 23 los supuestos en los
que los consejeros deben poner su cargo a disposicion del Consejo y
formalizar, en su caso, la correspondiente dimision. Estos supuestos
constituyen en buena parte el correlato logico del incumplimiento de los
deberes que se imponen al consejero.

Dichos supuestos son los siguientes:

1. Los consejeros cesaran en el cargo cuando haya transcurrido el periodo
para el que fueron nombrados, cuando notifiquen su renuncia o dimision a la
Sociedad y cuando lo decida la Junta General en uso de las atribuciones que
tiene conferidas legal o estatutariamente.

2. Los consejeros deberan poner su cargo a disposicion del Consejo de
Administracion 'y formalizar, si éste lo considera conveniente, la
correspondiente dimision en los siguientes casos:

a) cuando alcancen la edad de 65 afios, en el caso de consejeros ejecutivos
pudiendo, en su caso, continuar como consejero no ejecutivo;
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b) cuando cesen en los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su
nombramiento como consejero;

¢) cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o
prohibicion legalmente previstos;

d) cuando resulten gravemente amonestados por la Comision de Auditoria
por haber infringido sus obligaciones como consejeros; y

e) cuando su permanencia en el Consejo pueda poner en riesgo los intereses
de la sociedad o afectar negativamente al crédito y reputacion de la misma o
cuando desaparezcan las razones por las que fueron nombrados (por Ej.,
cuando un consejero dominical se deshace de su participacion en la
compaiiia).

3. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado inmediato precedente, una vez
elegidos o ratificados los consejeros independientes, el Consejo no podra
proponer su cese antes del cumplimiento del periodo estatutario para el que
fueron nombrados, salvo por causas excepcionales y justificadas aprobadas
por el oOrgano de administracion, previo informe no vinculante de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones.

Cuando el Consejo se aparte de las recomendaciones de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones habra de motivar las razones de su
proceder y dejar constancia en acta de sus razones.

Remuneracién de los consejeros. Que la politica de remuneracion de
los consejeros, cuya propuesta, evaluacion y revision debe atribuirse a la
Comision de Nombramientos y Retribuciones, se ajuste a los criterios de
moderacion, relacion con los rendimientos de la sociedad e informacion
detallada e individualizada. Que se elabore un informe sobre la politica de
retribuciones de los Consejeros con cardcter consultivo para someter a la
Junta General de accionistas.

Las retribuciones del Consejo son informadas por la Comision de
nombramientos y retribuciones y aprobadas por el Consejo. Son moderadas
y se publican de forma individualizada, desglosando entre lo que cobran los
Consejeros como tales por su pertenencia al Consejo y a las distintas
Comisiones en la memoria de la sociedad. También se desglosa en dicha
memoria lo que cobran los Consejeros ejecutivos por el ejercicio de sus
funciones ejecutivas, desgajando la parte fija y la variable.

Las cantidades que cobran los consejeros ejecutivos por el ejercicio de sus
funciones ejecutivas se incluyen de modo individualizado y desglosado
(parte fija y variable) como punto del orden del dia de la Junta General de
Accionistas y se somete a la aprobacion del méximo organo de gobierno de
la sociedad.
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Sacyr Vallehermoso, no cuenta con planes de stock options, blindajes de
contratos, planes de pensiones ni a favor de sus consejeros ni altos
directivos de la sociedad.

Deberes generales de los consejeros y conflictos de intereses. Que la
normativa interna de la sociedad detalle las obligaciones que dimanan de los
deberes generales de diligencia y lealtad de los consejeros.

El Reglamento del Consejo regula con sumo detalle los deberes y
obligaciones de los consejeros. Este régimen de deberes y obligaciones esta
adaptado a la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Comunicacién a los accionistas. Que se arbitren medidas encaminadas a
hacer mas transparente el mecanismo de delegacion de votos y a potenciar
la comunicacioén de la sociedad con sus accionistas, en particular con los
inversores institucionales.

Con respeto al principio de igualdad de acceso a informacion relevante e
interdiccion de situaciones de privilegio, se ha plasmado en el Reglamento
del Consejo la instauracion de mecanismos de intercambio regular de
informacion con los inversores institucionales que formen parte del
accionariado de la Sociedad

Transparencia. Que el Consejo de Administracion, mas alld de las
exigencias impuestas por la normativa vigente, se responsabilice de
suministrar a los mercados informacion rapida, precisa y fiable, en especial
cuando se refiera a la estructura del accionariado, a modificaciones
sustanciales de las reglas de gobierno, a operaciones vinculadas de especial
relieve o a la autocartera.

El Reglamento del Consejo asigna al Consejo de Administracion la
supervision de la politica de comunicacion a los mercados (Articulo 5.3.1).
La Sociedad efectivamente suministra a los mercados informacion rapida,
precisa y fiable.

Informacién financiera. Que toda la informacion financiera periddica que,
ademas de la anual, se ofrezca a los mercados se elabore conforme a los
mismos principios y practicas profesionales de las cuentas anuales, y antes
de ser difundida, sea verificada por la Comisién de Auditoria.

La informacion periodica sobre estados financieros ofrecida a los mercados
es analizada por la Comisién de Auditoria, con cardcter previo a su
presentacion al Consejo y a su difusion publica.

Auditores externos. Que el Consejo de Administracion y la Comision de
Auditoria vigilen las situaciones que puedan suponer riesgo para la
independencia de los auditores externos de la sociedad y, en concreto, que
verifiquen el porcentaje que representan los honorarios satisfechos por todos
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los conceptos sobre el total de los ingresos de la firma auditora, y que se
informe publicamente de los correspondientes a servicios profesionales de
naturaleza distinta a los de auditoria.

El Consejo de Administracion y la Comision de Auditoria vigilan las
situaciones de riesgos de la independencia de los auditores externos. En el
ejercicio 2005 el total de honorarios satisfechos a la firma auditora asciende
(en miles de euros) a 156 de los que 12,4 corresponden a trabajos distintos
de los de auditoria

Salvedades en auditoria. Que el Consejo de Administraciéon procure evitar
que las cuentas por ¢l formuladas se presenten en la Junta General con
reservas y salvedades en el informe de auditoria, y que, cuando ello no sea
posible, tanto el Consejo como los auditores expliquen con claridad a los
accionistas y a los mercados el contenido y el alcance de las discrepancias.

Conforme dispone el Reglamento, el Consejo procurara formular
definitivamente las cuentas de manera tal que no haya lugar a salvedades
por parte del auditor. No obstante, cuando el Consejo considere que debe
mantener su criterio, explicara publicamente el contenido y el alcance de la
discrepancia. Ademds la Comision de Auditoria y Cumplimiento realiza
funciones de coordinacion y apoyo a los auditores externos para facilitar la
realizacion de la auditoria y la superacion de cualesquiera cuestiones que se
pongan de manifiesto durante la misma.

Informacion sobre gobierno corporativo. Que el Consejo de Administracion
incluya en su informe publico anual informaciéon sobre sus reglas de
gobierno, razonando las que no se ajusten a las recomendaciones de este
Codigo.

El Consejo de administracion de SyV aprueba todos los afios un Informe
anual de Gobierno corporativo que hace publico mediante su remision a la
CNMV vy su publicacién en la pagina web de la sociedad.
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17. EMPLEADOS

17.1. Numero de empleados al final del periodo o la media para cada ejercicio

durante el periodo cubierto por la informacion financiera histérica

El detalle de empleados del Grupo SACYR VALLEHERMOSO a 31 de
diciembre de 2003, 2004 y 2005, asi como a 30 de septiembre de 2006, es el

siguiente:
N° medio N° medio N° medio N° medio
empleados empleados empleados empleados
hasta 30-09- 2005 2004 2003
2006
Técnicos, titulados superiores y direccion 2.621 2.549 2.079 2.412
Técnicos no titulados 2.260 2.040 1.820 815
Administrativos 1.811 1.491 1.338 1.358
Resto de personal 7.192 5.987 4916 2.756
TOTAL NUMERO MEDIO DE
EMPLEADOS 13.914 12.067 10.153 7.341

17.2. Acciones v opciones de compra de acciones

El siguiente cuadro recoge, a la fecha del presente Documento de Registro, la
participacion, directa e indirecta -y respecto de los consejeros dominicales, la
participacion en representacion de la que la Sociedad tiene conocimiento-, en
SACYR VALLEHERMOSO de los miembros del Consejo de Administracion de

la Sociedad:
Acciones SACYR VALLEHERMOSO
Nombre Caracter
Directas Indirectas Repi:;en " Total %
g) Luis Fernando del Rivero Asensio Ejecutivo 156 39.129.280 ) 39.129.280 13,75
D. Manuel Manrique Cecilia (2) Ejecutivo 200 | 25373278 - 25373278 | 891
gl)leva Compaiiia de Inversiones, S.A. Dominical 5 28.465.299 ) 28 465304 10,00
D. Diogo Alves Diniz Vaz Guedes (4) Ejecutivo B B 14.702.016 14.702.016 5.17
D. Demetrio Carceller Arce (5) Dominical 3.290 16450 | 16423512 16443252 | 577
Corporacion Caixa Galicia, S.A. Dominical 13.724.532 R ) 13.724.532 5.00
D. Matias Cortés Dominguez Independ. 100 B ) 100 0,00
Participaciones Agrupadas, S.R.L. Dominical 22 768.737 R } 22768737 8,00
Prilou, S.L. (6) Dominical | 24.025.290 |  14.231.812 - 38.257.102 | 1344
Grupo Satocan, S.A. Dominical | 9.916.169 - - 9.916.169 |  3.48
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Acciones SACYR VALLEHERMOSO
Nombre Caracter
Directas Indirectas En Total %
Represent.

Torreal, S.A. Dominical | 28.465.299 - 28.465.299 | 10,00
Prilomi, S.L. Dominical 14.231.812 - - 14.231.812 5,00
Actividades Inmobiliarias y Agricolas, | p .. . 17.251.586 _ - 17.251.586 6,06
S.A. o - ’
Francisco Javier Pérez Gracia Ejecutovo 149.501 _ - 149.501 0,053
Mutua Madrilefia Automovilista Dominical 14.250.000 - - 14.250.000 5,006

(1) La participacion indirecta de D. Luis Fernando del Rivero Asensio, es a través de Actividades Inmobiliarias y
Agricolas, S.A. (16.635.459 acciones) y Rimefor Nuevo Milenio, S.L (21.877.694 acciones)

(2) La participacion indirecta de D. Manuel Manrique Cecilia es a través de Cymofag, S.L.

(3) La participacion indirecta de Nueva Compaiiia de Inversiones, S.A. es a través de Torreal, S.A.

(4) D. Diogo Alves Dinis Vaz Guedes es Consejero Ejecutivo y representante en el Consejo de Finanvague, S.L..

(5) D. Demetrio Carceller Arce Ramos es consejero dominical en representacion de DISA Corporacion Petrolifera,
S.A. (titular de un 4,48 % del capital), Atlantica de Petrogas, S.A. (titular de un 1,20% del capital) y Renta Insular
Canaria SIM, S.A. (titular de un 0,09 % del capital). Adicionalmente, las participaciones indirectas del Sr.
Carceller pertenecen a su familia.

(6) La participacion indirecta de Prilou, S.L. es a través de Prilomi, S.L.

El numero de acciones de la Sociedad en poder, directa o indirectamente, de los
consejeros (incluyendo, respecto de los dominicales, la del accionista significativo
que propuso su nombramiento) es de 223.179.271, representativas del 78,40% del
capital social.

El siguiente cuadro recoge, a la fecha del presente Documento de Registro, la
participacion, directa e indirecta, hasta donde la Sociedad tiene conocimiento, de
los miembros del Comité de Direccion de la Sociedad (excluyendo a los
Consejeros que forman parte de dicho Comité):

Acciones SACYR VALLEHERMOSO
Nombre
Directas Indirectas Total %
D. Francisco Javier Gayo 2.050 5.334.300 5.336.350 2,00
Pozo
D. Rafael del Pozo Garcia 70.314 1.465.554 1.535.868 0,54
D. Luis Janini Tatay 25.800 - 25.800 0,00
D. Fernando Rodriguez-Avial 31.633 _ 31.633 0,01
Llardent
Vicente Benedito Francés 80.274 7472 87.746 0,03
Diia. Ana de Pro Gonzalo , 288 288 0,00
Diia. Marta Silva de Lapuerta 159 - 159 0,00
D. José Antonio Guio de 13.050 - 13.050 0,00
Prada
José Manuel Naharro Castrillo 40.000 - 40.000 0,01
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17.3.

Acciones SACYR VALLEHERMOSO
Nombre
Directas Indirectas Total %
José Carlos Otero Fernandez 113.380 63.748 177.128 0,06
Fernando Lozano Sainz 35917 _ 35917 0,01
Ricardo Martin Lucas 17.141 _ 17.141 0,00

Ni los administradores ni los miembros del Comité de Direccion son titulares de
ninguna opcion sobre acciones de la Sociedad.

Descripcion de todo acuerdo de participacion de los empleados en el capital
del emisor

Tal y como se comunicé mediante hecho relevante a la CNMV con fecha 9 de
junio de 2000, la Junta General de Accionistas de SACYR VALLEHERMOSO
aprobo en su reunion de 14 de abril de 2000, un programa de incentivos basado en
la concesion de opciones sobre acciones de SACYR VALLEHERMOSO a favor
de altos directivos, administradores que mantengan con la Sociedad una relacion
laboral comin o especial de alta direccién y empleados con responsabilidades
significativas en la Sociedad.

El numero inicial de acciones sobre las que se concedieron opciones -a razon de
una opcidn por cada accion- fue de 1.290.630 de 1 euro de valor nominal cada
una. Del total de 1.290.630 opciones, han sido ejercitadas a la fecha del presente
Documento de Registro 1.267.983 acciones, por lo quedan pendientes de ejercicio
22.647 que corresponden a empleados. Estas opciones pueden ser ejercitadas
hasta junio del afio 2007.

Las obligaciones de SACYR VALLEHERMOSO derivadas de este programa de
incentivos fueron cubiertas mediante la adquisicion de acciones propias que
mantenia la Sociedad en autocartera. En desarrollo del acuerdo adoptado por la
referida Junta General de 14 de abril de 2000, SACYR VALLEHERMOSO
adquirié la autocartera sefialada. Asimismo, a 30 de septiembre de 2006 el
importe de la provision dotada por SACYR VALLEHERMOSO por las acciones
que mantiene en autocartera, para la cobertura del plan de incentivos, ascendia a
343,51 miles de euros.

Mas datos sobre este programa de incentivos de participacion en SACYR
VALLEHERMOSO se pueden consultar en el hecho relevante remitido a la
CNMYV con fecha 9 de junio de 2000.

A la fecha de este Documento de Registro no existe ningin esquema de

participacion del personal en el capital social d¢ SACYR VALLEHERMOSO
distinto al anterior.
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18.

ACCIONISTAS PRINCIPALES

18.1. Participaciones significativas de personas distintas de los miembros de los

organos de administracion, de gestion o de supervision

En los estatutos vigentes de SACYR VALLEHERMOSO, cuyo texto actual fue
aprobado por la Junta General Ordinaria de Accionistas de SACYR
VALLEHERMOSO de 25 de junio 2004, modificados en la junta General de
Accionistas de 5 de mayo de 2006, en los articulos 22.2, 23.3.6. y 7 (Convocatoria
de Junta General), 38.3.b) y h) (Facultades del Consejo de Administracion), 42.2
y 3 (composicion cualitativa del Consejo), 43.1 (Remuneracion de los
Administradores), 48.1.2 y 3.f) y g) (Comisiéon de Auditoria), 49.1.2.3. ¢) y f)
(Comision de Nombramientos y Retribuciones), no existen restricciones o
limitaciones a la adquisicion de participaciones importantes en SACYR
VALLEHERMOSO por terceros. Tampoco existen limitaciones al ejercicio del
derecho de voto, de conformidad con lo dispuesto en los estatutos sociales de
SACYR VALLEHERMOSO.

Al tener SACYR VALLEHERMOSO su capital social admitido a cotizacién en
Bolsa, lo dispuesto en el parrafo precedente se entiende sin perjuicio de la aplicacion
de las normas sobre ofertas publicas de adquisicion de valores en los términos
contemplados en el Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio, y de las obligaciones de
informacion sobre participaciones significativas contenidas en la Ley del Mercado
de Valores y disposiciones concordantes.

A la fecha de este Documento de Registro las participaciones significativas de las
que SACYR VALLEHERMOSO tiene conocimiento a los efectos de lo dispuesto
en el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo, aclaratorias de las participaciones
de los miembros del Consejo de Administracién indicadas en el apartado 17.2
anterior, son las siguientes:

Participacion directa Participacion indirecta Total
Accionista
N° acciones % N° acciones % N° acciones %
Juan Abell6 Gallo - - | 28.465.304 (1) 10,0 | 28.465.304 10,00
José Manuel Loureda 310 000 | 38257.102(2) | 1344 | 38.257.412 13,44
Mantifian
l;‘i“ef” Milenio Nuevo, | >} 77 694 (3) 7,686 - - | 21.877.694 7,686
Cymofag, S.L. 25.373.278 (4) 8,91 - - | 25.373.278 8,91
Sofip, Sociedades
Gestora de Participacoes - - | 14.702.016 (5) 5,17 14.702.016 5,17
Sociais, S.A.
Finavague, S.L. 14.702.016 5,165 - - 14.702.016 5,165

(1) La participacion indirecta de D. Juan Abello la ostenta a través de Nueva Compaiiia de Inversiones, S.A. A su
vez, la participacion indirecta de Nueva Compaiiia de Inversiones, S.A. la ostenta a través de la entidad

TORREAL, S.A. )

a participacion indirecta de D. José Manuel Loureda Mantifidn la ostenta a través de . S.L.
2) La participacion indi de D. José M. | Loureda Mantirian [ ’s de PRILOU, S.L
(24.025.290 acciones) y de Prilomi, S.L. (14.231.812 acciones)
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18.2

18.3.

18.4.

Sociedad controlada por D. Luis Fernando del Rivero Asensio
Sociedad controlada por D. manuel Manrique Cecilia
La participacion indirecta de Sofip, Sociedades Gestora de Participacoes Sociais, S.A. la ostenta a través de

Finavague, S.L.

. Distintos derechos de voto de los accionistas principales del emisor

Todas las acciones de SACYR VALLEHERMOSO otorgan los mismos derechos
de voto a su titular, por lo que todos los accionistas principales tienen unos

derechos de voto proporcionales a su participacion en el capital social de la
Sociedad.

Control del emisor v medidas adoptadas para garantizar el no abuso de
control

No se tiene constancia de que exista en la actualidad acuerdo o concierto alguno
entre los accionistas de SACYR VALLEHERMOSO en relacion con la
SOCIEDAD que determinen el control de SACYR VALLEHERMOSO.

Con independencia de lo anterior, se hace constar que con fecha 24 de febrero de
2003, PRILOU, S.L., ACTIVIDADES INMOBILIARIAS Y AGRICOLAS, S.A.,
CYMOFAG, S.L., TORREAL, S.A., TORREAL SCR, S.A., VIANA SPE, S.L., y
PARTICIPACIONES AGRUPADAS, S.R.L, suscribieron un contrato de
accionistas en virtud del cual se comprometen a ejercitar sus derechos politicos en
SACYR VALLEHERMOSO para que, salvo que el interés social exija otra cosa,
el importe del dividendo se vaya incrementando hasta alcanzar en un periodo de 5
afos el valor de un dividendo bruto total por accion de, al menos, 0,40 euros por
accion.

Descripcion de todo acuerdo, conocido por el emisor, cuva aplicacion pueda
en una fecha ulterior dar lugar a un cambio en el control del emisor

La Sociedad no tiene conocimiento de la existencia de ningin acuerdo cuya
aplicacién pueda en una fecha ulterior dar lugar a un cambio en el control de
SACYR VALLEHERMOSO.
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19.

A)

OPERACIONES DE PARTES VINCULADAS

Operaciones relevantes o en condiciones fuera de mercado realizadas con
administradores y directivos de SACYR VALLEHERMOSO

Ningun miembro del Consejo de Administracion de SACYR VALLEHERMOSO,
ningun directivo de la compaifiia, ninguna persona representada por un consejero o
directivo, ni ninguna entidad donde sean consejeros, altos directivos o accionistas
significativos dichas personas, ni personas con las que tengan accion concertada o
que actien como persona interpuesta con las mismas ha participado ni participa en
las transacciones relevantes o en condiciones fuera de mercado con SACYR
VALLEHERMOSO durante el transcurso de los dos ultimos ejercicios y la parte
corriente del ejercicio 2006.

No obstante lo anterior, pueden sefalarse las siguientes operaciones entre partes
vinculadas siempre realizadas en condiciones y precios de mercado.

e Se firmaron en 2005 con Caixa Galicia y Caixa Nova, sendas PUT Y
CALL, por importe de 127.996 miles de euros cada una, sobre la
participacion que ambas sociedades tienen en el capital de Itinere
Infraestructuras, S.A.

e Compra a Corporacion Caixa Galicia del 8,624% del capital de Itinere
Infraestructuras, cancelando las opciones de compra y venta que poseian.

e El grupo Sacyr Vallehermoso , a través de sus filiales Valoriza Gestion,
S.A. y Somague Ambiente SGPS, S.A. ha vendi6 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 ascendi6 a 149,7 millones de euros.

e Con fecha 10 de noviembre de 2005, la filial de Sacyr Vallehermoso, S.A.,
ITINERE INFRAESTRUCTURAS, S.A., formaliz6 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 fue autorizada por
el Consejo de administracion de la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI) y se completé 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.

o El 3 de junio de 2005, ITINERE formaliz escritura de compraventa de la
totalidad de las participaciones sociales de Al’Andalus Concesiones Uno,
S.L. (filial del Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla) y de
TCN 21, S.L. (filial de Torreal, S.C.R., S.A.) por un importe total de 158,4
millones de euros, de los que 2,67 millones de euros se abonan en efectivo y
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O

el resto mediante la subrogacién en los contratos de préstamo existentes.
Para més informacion, ver el apartado 7.2 de este Documento de Registro.

o El 21 de abril de 2005 el Consejo de Administracion de la Sociedad aprobd
la adquisicion del 100% de la sociedad Sufi, S.A. en la que el Grupo Torreal
era titular del 36% del capital social. La referida adquisicion fue
formalizada el 26 de mayo de 2005.

o En el ejercicio 2004, Enaitinere adquirid6 un 20% adicional de ENA,
alcanzando una participacion del 70%. Esta operacion se realiz6 mediante
la absorcion de dos sociedades del Consorcio comprador de ENA, tenedoras
de dicho porcentaje, Caixa Galicia y Caixa Nova. Como resultado de esta
absorcion, cada una de estas cajas adquiere una participacion del 8,62% en
el capital de ITINERE, que para ello realiz6 una ampliaciéon del mismo por
importe de 24,3 millones. La primera de ellas suscribe el capital aportando
a Enaitinere el 100% del capital de Pistas de Galicia y la segunda el 100%
de Autopistas Participadas. Para mas informacion, ver Apartado 10.3. A) de
este Documento de Registro.

o D. Diogo Alves Diniz Vaz Guedes y D. José Seixas de Queiroz Vaz Guedes
(baja como consejero en enero de 2006) fueron nombrados Consejeros de la
Sociedad en la Junta General Ordinaria del afio 2004 como consecuencia del
acuerdo alcanzado entre la Sociedad y Sofip SGPS, S.A. y Freeman
Investment LTD (entonces accionistas mayoritarios de Somague SGPS) en
diciembre de 2003 relativo a la adquisicion por la Sociedad del 64,28% del
capital social de Somague SGPS que fue ejecutado a lo largo del ejercicio
2004.

Operaciones vinculadas de SACYR VALLEHERMOSO con accionistas
significativos de la Sociedad

Las operaciones vinculadas relevantes efectuadas durante los dos ultimos
gjercicios y el ejercicio corriente entre SACYR VALLEHERMOSO y sus
accionistas significativos son, las indicadas en el apartado 19 A) anterior.

En cuanto a la fusion por absorcion de Grupo Sacyr, S.A. por Vallehermoso, S.A.,
el 3 de abril de 2003 las juntas generales de ambas sociedades aprobaron la
fusion, proceso que culmind el 2 de junio de 2003 con el inicio de la cotizacion de
las nuevas acciones emitidas bajo el nombre de SACYR VALLEHERMOSO,
S.A. Para atender esta fusion, la Sociedad ampli6 su capital social en la cifra de
91.046.810 euros.

No se han realizado operaciones en condiciones fuera de mercado.

Operaciones realizadas entre personas, sociedades y entidades del grupo
SACYR VALLEHERMOSO
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Todas las operaciones entre empresas del Grupo se realizan a precios de mercado
y se eliminan en el proceso de elaboracion de los estados financieros
consolidados.
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20.

20.1.

A)

INFORMACION FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO
DEL EMISOR, POSICION FINANCIERA Y PERDIDAS Y BENEFICIOS

Informacion financiera historica

Informaciones contables individuales de SACYR VALLEHERMOSO

Cuadros comparativos del balance de situacion y cuentas de pérdidas y
ganancias de SACYR VALLEHERMOSO

A continuacion se detalla la informacion de los afios 2005, 2004 y 2003

correspondiente a los balances de situacion y a la cuenta de pérdidas y ganancias
individuales de SACYR VALLEHERMOSO, S.A. a 31 de diciembre.
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SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

BALANCE DE SITUACION A 31 DE DICIEMBRE DE 2005, 2004 Y 2003 (Miles de Euros)

ACTIVO 2005 2004 2003
Inmovilizado:

Gastos de establecimiento 6.603 9.407 11.708
Inmovilizaciones inmateriales 1.764 3.278 5.200
Inmovilizaciones materiales 4.695 3.368 3.992

Terrenos y construcciones 285 285 813

Otros conceptos 7.775 9.330 8.638

Construcciones en curso - - -

Amortizacién acumulada (3.365) (6.247) (5.459)
Inmovilizaciones financieras 2.020.668 1.872.616 1.427.844
Deudores a largo plazo 3.321 2.704 3.321
Acciones propias 8.739 6.883 596
Total inmovilizado 2.045.790 1.898.256 1.452.661
Gastos a distribuir en varios ejercicios 3.065 2.004 2.052

Activo Circulante

Existencias:

Promociones en curso - - -

Anticipos a proveedores 231 360 8
Productos terminados 659 713 835
890 1.073 843

Deudores 57.733 69.952 67.497
Inversiones financieras temporales 5 3 112.973
Tesoreria 13 2.656 356
Total activo circulante 58.641 73.684 181.669
TOTAL ACTIVO 2.107.496 1.973.944 1.636.382
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PASIVO 2005 2004 2003

Fondos propios

Capital suscrito 274.470 266.153 245811

Prima de emision 145.435 145.435 -

Reserva de revalorizacion 0 12.901 12.901

Reservas 410.426 341.367 354.433

Beneficio del ejercicio 203.587 178.340 114.836

Dividendo a cuenta (81.298) (59.645) (66.039)
Total fondos propios 952.620 884.551 661.942
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 0 2 -
Provisiones para riesgos y gastos 2.474 3.909 8.885
Acreedores a largo plazo

Emisiones de obligaciones y otros valores 0 99.415 103.415

negociables

Entidades de crédito 362.432 221.854 148.559

Empresas del Grupo y asociadas 152.529 409.770 188.369

Otros acreedores 8.000 - 100
Total acreedores a largo plazo 525.435 731.039 440.443
Acreedores a corto plazo

Emisiones de obligaciones y otros valores 439.761 250.952 251.586

negociables

Entidades de crédito 68.469 68.120 48.794

Empresas del Grupo y asociadas 29.198 231 135.628

Acreedores comerciales 4.358 3.228 3.171

Otras deudas no comerciales 67.635 21.465 75.867

Provisiones para operaciones de trafico 20.020 10.447 10.066
Total acreedores a corto plazo 629.441 354.443 525.112
TOTAL PASIVO 2.107.496 1.973.944 1.636.382
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SACYR VALLEHERMOSO, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PARA LOS EJERCICIOS SOCIALES FINALIZADOS A 31 DE

DICIEMBRE DE 2005, 2004 Y 2003 (Miles de Euros)

GASTOS 2005 2004 2003

Gastos de explotacion
Aprovisionamientos - - 3.557
X&?ﬁf;ﬁ) interno  entre  existencias € 54 122 3558
Gastos de personal 16.964 17.072 16.307
gziiiii(l)inzzsd . para amortizaciones de 6.480 6.094 5982
Variacion de las provisiones de trafico 7.371 (3.841) 5.436
Variacion de las provisiones para riesgos y ) ) )
gastos
Otros gastos de explotacion 32.569 21.373 24.792
Total gastos de explotacion 63.438 40.820 58.932
Beneficios de explotacion - - -
Gastos financieros
Gastos financieros y gastos asimilados 30.860 35.697 33.795
Variac_ién de las provisiones de inversiones (315) ) 1)
financieras
Total gastos financieros 30.545 35.697 33.724
Resultados financieros positivos 238.294 126.548 125.972
Beneficio de las actividades ordinarias 222.740 114.617 92.691
Pérdidas y gastos extraordinarios

Variacion de las provisiones de inmovilizado 1 1.033 -

Pérdidas procedentes del inmovilizado 20 68 2.185

Gastos extraordinarios 51 554 2.989

Gastos de ejercicios anteriores (64) - -
Total pérdidas y gastos extraordinarios 8 - 5.174
Resultados extraordinarios positivos 28.271 1.105 -
Beneficios antes de impuestos 251.011 115.722 91.253
Impuesto sobre Sociedades 47.424 (62.618) (*) (23.584) (%)
BENEFICIO DEL EJERCICIO 203.587 178.340 114.836

*  La Sociedad obtiene su beneficio basicamente por los dividendos que percibe, no computando éstos a efectos
fiscales, de ahi que el impuesto sobre sociedades resulte negativo.
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INGRESOS 2005 2004 2003
Ingresos de explotacion
Importe neto de la cifra de negocios 10.056 355 25.566
Aumento de existencias - - -
Otros ingresos de explotacion 37.828 28.534 85
Total ingresos de explotacion 47.884 28.889 25.651
Pérdidas de explotacion 15.554 11.931 33.281
Ingresos financieros
Ingresos de participaciones en capital 119.938 159.378 155.659
B I T
Otros intereses e ingresos asimilados 145.291 1.039 149
Total ingresos financieros 268.839 162.245 159.696
Resultados financieros negativos - - -
Beneficios e ingresos extraordinarios
Beneficios en enajenacion de inmovilizado - 841 1
Beneficios por operaciones con acciones propias 28.041 1.919 3.733
Ingresos extraordinarios 235 - -
Ingresos de ejercicios anteriores 3 - 2
Total beneficios e ingresos extraordinarios 28.279 2.760 3.736
Resultados extraordinarios negativos - - 1.438
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B).1

Informaciones contables consolidadas del Grupo SACYR VALLEHERMOSO

Comentarios sobre los estados financieros consolidados de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO relativos al ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2005 y
2004

En el presente apartado se contiene una descripcion de las principales partidas de
los estados financieros consolidados de Grupo SACYR VALLEHERMOSO que
se incluyen en los apartados siguientes. Una descripcion mas detallada se
encuentra contenida en las cuentas anuales consolidadas de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO.

a) Bases de presentacion

Los Administradores de la Sociedad dominante han preparado los estados
financieros de acuerdo con Normas Internacionales de Informacion Financiera
adoptadas por la Union Europea.

El Grupo Sacyr Vallehermoso ha adoptado la tltima version de todas las normas
aplicables emitidas por la Comision de Regulacion de la Unidén Europea (en
adelante NIIF-UE). Las cuentas anuales individuales de 2005 de las sociedades
del Grupo se han propuesto a la aprobacion de sus respectivas Juntas Generales de
Accionistas dentro de los plazos previstos por la normativa vigente. Como
consecuencia de dicho proceso, no se han producido cambios que puedan afectar
de manera significativa a las cuentas anuales consolidadas de 2005. Las cuentas
anuales consolidadas del Grupo Sacyr Vallehermoso que corresponden al
ejercicio 2005 se formularon por el Consejo de Administracion de la Sociedad
dominante el 8 de marzo de 2006. Han sido aprobadas por la Junta General de
Accionistas de la Sociedad dominante sin modificaciones.

b) Comparacion de la informacion

La informacion financiera consolidada del Grupo Sacyr Vallehermoso
correspondiente al ejercicio 2004 fue preparada de acuerdo con Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados (en adelante PGCA) en Espafia. En virtud
del Reglamento del Parlamento Europeo 1606/2002, de 19 de julio, el Grupo
Sacyr Vallehermoso esta obligado a adoptar las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF-UE) para la preparacion y presentacion de la
informacion financiera consolidada a partir del 1 de enero de 2005. Por tanto, para
cumplir con la NIC 1 Presentacion de los Estados Financieros, el Grupo Sacyr
Vallehermoso presenta, a efectos comparativos, la informacién financiera
consolidada del ejercicio 2004 siguiendo los mismos criterios que los aplicados en
la elaboracion de las cifras del ejercicio 2005.

c¢) Excepciones aplicadas al balance de apertura en la fecha de transicion

El ejercicio 2005 es el primer ejercicio en el que el Grupo Sacyr Vallehermoso ha
preparado estados financieros de acuerdo con las NIIF-UE. Consecuentemente, ha
aplicado determinadas exenciones incluidas en la NIIF 1, relativas a la fecha de
primera aplicacion de las NIIF-UE, para la conversion del Balance de situacion al
31 de diciembre de 2003 elaborado de acuerdo a principios y criterios contables
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generalmente aceptados en Espafia (PCGA) para la obtencion de los saldos del
balance de apertura al 1 de enero de 2004 de acuerdo con las NIIF-UE. La NIIF 1
permite, a aquellas sociedades que las adoptan por primera vez, determinadas
exenciones sobre la aplicacion de todos los requerimientos establecidos por las
NIIF-UE en la fecha de transicion, que es el 1 de enero de 2004.

El Grupo Sacyr Vallehermoso ha adoptado las siguientes excepciones en el
balance de apertura en la fecha de transicion:

c.1) Combinaciones de negocios

En el primer periodo de adaptacion, una sociedad puede decidir no adoptar la
NIIF 3-Combinaciones de negocios de forma retroactiva a combinaciones de
negocios realizadas antes de la fecha de transicion. El Grupo Sacyr Vallehermoso
ha elegido esta exencion, lo que implica que el valor contable del fondo de
comercio a la fecha de transicion sera el valor tomado de acuerdo a PCGA,
ajustado, cuando sea aplicable, por:

- El valor de los activos intangibles contabilizados en una combinaciéon de
negocios anterior, cuando este inmovilizado no cumpla los requisitos para
ser contabilizado conforme a lo establecido por las NIIF-UE,

- el valor de los activos intangibles incluidos en el fondo de comercio cuando
este inmovilizado cumpla con los requisitos para ser contabilizado como tal,
de acuerdo con las NIIF-UE, en el Balance de situacion del adquirido,

- los efectos de posibles contingencias que pudieran afectar al precio de
compra y que han sido resueltos antes de la fecha de transicion, y

- cualquier efecto resultante del andlisis de deterioro del fondo de comercio.
c.2) Coste atribuible al inmovilizado material e inmaterial a la fecha de transicion

De acuerdo con la NIIF 1, el Grupo Sacyr Vallehermoso ha decidido valorar el
inmovilizado material e inmaterial al coste de adquisicion incluidas las
revalorizaciones legales a las que el Grupo se ha acogido hasta la fecha de
transicion, conforme a su valor contable de acuerdo con PCGA.

c¢.3) Diferencias de conversion

La NIIF 1 establece que en el momento de primera aplicacion, una sociedad puede
elegir compensar dentro del epigrafe de resultados acumulados, el valor contable
de las diferencias de conversion contabilizadas conforme a los criterios utilizados
previamente para la preparacion de sus estados financieros o recalcular estas
diferencias de conversion en el momento de la primera aplicacion de forma
retroactiva, bajo NIIF-UE, desde el momento en que cada una de las sociedades se
incorpor6 al Grupo consolidado.

El Grupo Sacyr Vallehermoso ha elegido la primera de las opciones, y ha
compensado dentro de la cuenta de reservas las diferencias de conversion
acumuladas de acuerdo con PCGA en Espaia a fecha de transicion. La pérdida o
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ganancia por la enajenacion o abandono posterior de un negocio en el extranjero,
excluira las diferencias de conversion que hayan surgido antes de la fecha de
transicion a las NIIF-UE, e incluira las diferencias de conversioén que hayan surgido
con posterioridad a la misma.

c.4) Asignacion de los instrumentos financieros contabilizados antes de la fecha de
transicion

La NIC 39 exige que los instrumentos financieros sean asignados a las diferentes
categorias de activos financieros a la fecha de adquisicion. Sin embargo, la NIIF 1
permite a las empresas asignar los instrumentos financieros en la fecha de
transicion, criterio que ha sido elegido por el Grupo.

c.5) Instrumentos financieros

Conforme a lo exigido por la NIIF 1, a la fecha de transicion (1 de enero de 2004),
en lo relativo a reconocimiento y valoracion, el Grupo:

- ha valorado todos los derivados a su valor razonable; y

- ha eliminado todos los resultados diferidos reconocidos bajo PCGA en
Espaiia en relacion a todos los derivados.

c.6) Estimaciones

Las estimaciones realizadas por una entidad bajo NIIF-UE a la fecha de transicion
deben ser uniformes con las estimaciones realizadas a la misma fecha conforme a
los principios aplicables previamente (después de los ajustes necesarios para
reflejar cualquier diferencia en las politicas contables), a no ser que haya una
evidencia objetiva de que estas estimaciones fueran erréneas.

El Grupo Sacyr Vallehermoso no ha modificado ninguna estimacién adicional
utilizada para el calculo de saldos previamente contabilizados bajo PCGA.

d) Bases de consolidaciéon

Las cuentas anuales consolidadas engloban los estados financieros de Sacyr
Vallehermoso, S.A. y sociedades dependientes. Los estados financieros de las
sociedades dependientes estan preparados para el mismo ejercicio contable que los
de la Sociedad dominante, usando politicas contables uniformes. Cuando resulta
necesario, se realizan los ajustes necesarios para homogeneizar cualquier diferencia
entre politicas contables que pudiera existir.

d.1.) Principios de consolidacion

Las sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion estan consolidadas desde
la fecha en la que se transmite el control de la empresa al Grupo, y el cese de su
consolidacion se realiza desde el momento en el que el control es transferido fuera
del Grupo. En aquellos casos en los que hay una pérdida de control sobre una
sociedad dependiente, las cuentas anuales consolidadas incluyen los resultados de
la parte del ejercicio durante el que el Grupo mantuvo el control sobre la misma.
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d.2.) Sociedades dependientes

La consolidacion se ha realizado por el método de integracion global para las
sociedades incluidas en el perimetro de consolidacion: (i) las sociedades
dependientes en las que la sociedad dominante tiene una participacion directa o
indirecta superior al 50% por disponer ésta de la mayoria de los derechos de voto
en los correspondientes 6rganos de administracion; (ii) aquellas otras en las que la
participacion es igual al 50% al existir acuerdos con accionistas que permiten al
Grupo Sacyr Vallehermoso participar decisivamente en su gestion directa.

d..3) Negocios conjuntos

La consolidacion se ha realizado por el método de integracion proporcional para los
negocios conjuntos incluidos en el perimetro de consolidacion, considerando como
tales a aquellos negocios que tienen dos o mas participes ligados por un acuerdo
contractual y el acuerdo contractual establece la existencia de control conjunto.

Dentro de este epigrafe, en el Grupo Sacyr Vallehermoso se incluyen las Uniones
Temporales de Empresas (UTES) y las Agrupaciones de Interés Econdmico (AIE).

d..4) Sociedades asociadas

Las empresas en las cuales el Grupo Sacyr Vallehermoso no dispone del control,
pero ejerce una influencia significativa, han sido integradas por el método de
participacion. A efectos de la preparacion de estos estados financieros consolidados
se ha considerado que se dispone de influencia significativa en aquellas sociedades
en que se dispone de mas de un 20% de participacion, salvo en casos especificos en
que, disponiendo de un porcentaje de participacion inferior, la existencia de
influencia significativa puede ser claramente demostrada.

Las inversiones en empresas asociadas son registradas en el Balance de situacion
consolidado al coste mas los cambios en la participacion posteriores a la
adquisicion inicial, en funcion de la participacion del Grupo en los activos netos de
la asociada, menos cualquier depreciacion por deterioro requerida. La Cuenta de
Resultados consolidada refleja el porcentaje de participacion en los resultados de la
asociada. Cuando se produce un cambio reconocido directamente en el patrimonio
de la asociada, el Grupo contabiliza su participacion en estos cambios directamente
en el patrimonio neto.

d..5) Transacciones entre sociedades incluidas en el perimetro de la consolidacion

Las siguientes transacciones y saldos han sido eliminados en el proceso de
consolidacion:

- Los débitos y créditos reciprocos y los gastos e ingresos por operaciones internas
dentro del Grupo.

- Los resultados por operaciones de compra-venta de inmovilizado material y los
beneficios no realizados en existencias, en el caso de que su importe sea
significativo.
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- Los dividendos internos y el saldo deudor correspondiente a los dividendos a
cuenta registrados en la sociedad que los distribuy6.

d..6) Fechas de cierre del ejercicio

La fecha de cierre de los estados financieros de todas las sociedades que componen
el Grupo Sacyr Vallehermoso es el 31 de diciembre.

d.7) Intereses minoritarios

El valor de la participacion de los accionistas minoritarios en el patrimonio neto y
en los resultados de las sociedades dependientes consolidadas se presenta en el
capitulo “Patrimonio Neto de Accionistas Minoritarios” del Balance de situacion
consolidado, y en “Intereses minoritarios” de la Cuenta de Resultados consolidada,
respectivamente.

d..8) Conversion de estados financieros de sociedades extranjeras

Las partidas del Balance y de la Cuenta de Resultados de las sociedades extranjeras
incluidas en la consolidacion se convierten aplicando el método de tipo de cambio
de cierre segun el cual la conversion implica:

* Todos los bienes, derechos y obligaciones se convierten utilizando el tipo de
cambio vigente en la fecha de cierre de las cuentas de las sociedades extranjeras.

* Las partidas de la Cuenta de Resultados se convierten utilizando un tipo de
cambio medio.

* La diferencia entre el importe del patrimonio neto de las sociedades extranjeras,
incluido el saldo de la Cuenta de Resultados conforme al apartado anterior,
convertidos al tipo de cambio histdrico y la situacion patrimonial neta que resulte
de la conversién de los bienes, derechos y obligaciones conforme al apartado
primero anterior, se inscribe, con el signo negativo o positivo que le corresponda,
en el patrimonio neto del Balance consolidado en la partida “Diferencias de
conversion”.

e) Politicas contables

Las cuentas anuales, preparadas de acuerdo con NIIFUE, estdn compuestas por el
Balance de situacion consolidado, por la Cuenta de Resultados consolidada, por el
estado de flujos de efectivo consolidado, el estado de cambios en el patrimonio neto
consolidado y por las notas que forman parte integrante de las cuentas anuales
consolidadas. Estas cuentas estan presentadas de acuerdo con el criterio de coste
historico excepto para instrumentos financieros mantenidos para su negociacion y
activos financieros disponibles para su venta que han sido valorados a su valor
razonable. Los activos no corrientes mantenidos para la venta se valoran al menor valor
entre su importe en libros y su valor razonable menos los costes de venta.

Las politicas contables han sido aplicadas uniformemente por todas las sociedades del
Grupo.
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Los principales principios contables aplicados por el Grupo Sacyr Vallehermoso en la
preparacion de las cuentas anuales consolidadas bajo NIIF-UE son los siguientes:

e.1) Uso de juicios y estimaciones

La preparacion de las cuentas anuales en conformidad con las NIIF-UE exige que
la Direccion haga juicios, estimaciones y asunciones que afecten a la aplicacion de
politicas contables y los saldos de activos, pasivos, ingresos y gastos. Las
estimaciones y las asunciones relacionadas estan basadas en la experiencia
historica y en otros factores diversos que son entendidos como razonables de
acuerdo con las circunstancias, cuyos resultados constituyen la base para
establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no son
facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y asunciones
respectivas son revisadas de forma continuada; las revisiones de las estimaciones
contables son reconocidas en el periodo en el cual las estimaciones son revisadas
si éstas afectan so6lo a ese periodo, o en el periodo de la revision y futuros si la
revision afecta a ambos.

¢.2) Fondo de comercio

El fondo de comercio adquirido en una combinacion de negocios se valora
inicialmente, en el momento de la adquisicidn, a su coste, siendo éste el exceso
del coste de la combinacion de negocios sobre la participacion de la Sociedad
dominante en el valor razonable neto de los activos, pasivos, y pasivos
contingentes identificables adquiridos de la sociedad participada. Tras el
reconocimiento inicial, el fondo de comercio se valora a su coste menos las
pérdidas por deterioro de valor acumuladas. Se realizan las pruebas de deterioro
del valor del fondo de comercio anualmente, o con mas frecuencia si los
acontecimientos o cambios en las circunstancias indican que el valor en libros
puede estar deteriorado.

Para el propdsito del test de deterioro, el fondo de comercio adquirido en una
combinacion de negocios es, desde la fecha de adquisicion, asignado a cada
unidad generadora de efectivo del Grupo o grupo de unidades generadoras de
efectivo que se espera se beneficiardn de las sinergias de la combinacion,
independientemente de cualquier otro activo o pasivo del Grupo asignado a estas
unidades o grupos de unidades.

El deterioro del fondo de comercio se determina evaluando el importe recuperable
de la unidad generadora de efectivo o grupo de unidades, con las que se relaciona
el fondo de comercio. Si el importe recuperable de la unidad o unidades
generadoras de efectivo es menor que su valor en libros, el Grupo registra una
pérdida por deterioro.

Las pérdidas correspondientes a deterioros del fondo de comercio no pueden ser
objeto de reversion en periodos futuros.

El Grupo Sacyr Vallehermoso se ha acogido a la exencion que permite no adoptar
la NIIF 3 de forma retroactiva a combinaciones de negocios realizadas antes de la
fecha de transicion. Por tanto, en el Balance de situacion consolidado se incluyen
los fondos de comercio, netos de las amortizaciones acumuladas practicadas hasta
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el 31 de diciembre de 2003, originados antes de la fecha de transicion, por la
diferencia surgida entre los importes de las adquisiciones y el valor teodrico
contable mas las plusvalias tacitas asignables a activos de los mismos en la fecha
de su adquisicion.

Las adquisiciones posteriores de porcentajes en el capital de minoritarios se
registran por diferencia entre el importe pagado y el valor registrado como fondo
de comercio.

e.3) Otros activos intangibles

En este epigrafe se recogen las concesiones administrativas, las aplicaciones
informaticas, los gastos de desarrollo y los derechos de traspaso. Se contabilizan a
su coste de adquisicion o produccién menos la amortizacion acumulada y las
pérdidas por deterioro acumuladas existentes. Un activo intangible se reconocera
si y solo si es probable que genere beneficios futuros al Grupo y que su coste
pueda ser valorado de forma fiable.

Las concesiones administrativas se registran por el importe satisfecho por el
Grupo en concepto de canon de explotacion y se amortizan linealmente durante
los afios de explotacion.

Los costes incurridos en cada proyecto individualizado de desarrollo se
capitalizan cuando el Grupo puede demostrar:

- la viabilidad técnica para completar el activo intangible de forma que éste sea
apto para su uso o venta,

- la intencidn de completar el activo para usarlo o venderlo,

- como el activo va a generar beneficios econdmicos futuros,

- la disponibilidad de los recursos para completarlo, y

- la capacidad para medir fiablemente el gasto durante su desarrollo.

Los costes de desarrollo capitalizados se amortizan durante el periodo en que se
espera obtener ingresos o rendimientos del mencionado proyecto.

La cuenta de “Aplicaciones informaticas” recoge el importe de los programas de
ordenador, adquiridos a terceros, y exclusivamente en aquellos casos en que esta
prevista la utilizacion de los mismos durante varios afios. Se amortiza a razon del
25% anual.

La cuenta de “Derechos de traspaso” recoge los importes satisfechos por los
derechos de arrendamiento de locales. Se amortiza linealmente en cinco afios.

Las ganancias o pérdidas derivadas de la baja de un activo intangible se valoran
como la diferencia entre los recursos netos obtenidos de la enajenacion y el valor
en libros del activo, y se registran en la Cuenta de Resultados cuando el activo es
dado de baja.
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e.4) Inmovilizado material

El inmovilizado material se contabiliza a su coste de adquisicion, que incluye
todos los costes y gastos directamente relacionados con los elementos del
inmovilizado adquiridos hasta que dichos elementos estén en condiciones de
funcionamiento, incluidas las revalorizaciones legales a las que el Grupo se ha
acogido hasta la fecha de transicion para ajustar el valor del inmovilizado material
con la inflacion; menos la amortizacion acumulada y cualquier pérdida por
deterioro experimentada.

Los costes de ampliacion, modernizacion o mejoras que representan un aumento
de la productividad, capacidad o eficiencia, o un alargamiento de la vida util de
los bienes, se capitalizan como mayor coste de los correspondientes bienes.

Los gastos de reparaciéon y mantenimiento incurridos durante el ejercicio se
cargan a la Cuenta de Resultados consolidada.

Los activos en alquiler en los que, de acuerdo con los términos contractuales, el
Grupo asume sustancialmente todos los riesgos y beneficios que conlleva su
propiedad, se clasifican como arrendamientos financieros. La propiedad adquirida
mediante estos arrendamientos se contabiliza por un importe equivalente al menor
de su valor razonable y el valor presente de los pagos minimos establecidos al
comienzo del contrato de alquiler, menos la depreciacién acumulada y cualquier
pérdida por deterioro experimentada.

El gasto de depreciacion se registra en la Cuenta de Resultados consolidada de
forma lineal sobre la vida util estimada de cada componente del inmovilizado
material. Los elementos son amortizados desde el momento en el que estan
disponibles para su puesta en funcionamiento.

La amortizacion de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los
valores de coste siguiendo el método lineal durante los afios de vida util
estimados, a excepcion de la maquinaria, cuya amortizaciéon se calcula
degresivamente para la practica totalidad de los casos.

En cada cierre de ejercicio, el Grupo revisa y ajusta, en su caso, los valores
residuales, vidas utiles y método de amortizacion de los activos materiales.

Los costes financieros directamente atribuibles a la adquisicion o desarrollo del
inmovilizado material se capitalizan, de acuerdo en el tratamiento contable
permitido por la NIC 23, cuando los activos requieran un periodo superior a un
afio para estar en condiciones de uso.

e.5) Inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se valoran a precio de adquisicion que incluyen los
costes directamente atribuibles que son necesarios para su puesta en
funcionamiento y la estimacion inicial de los costes de desmantelamiento,
incluyendo los costes asociados a la transaccion. Posteriormente al
reconocimiento inicial, el Grupo contabiliza las inversiones inmobiliarias a su
valor de coste, aplicando los mismos requisitos que para el inmovilizado material.
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Los costes financieros directamente atribuibles a la adquisicion o desarrollo se
capitalizan, de acuerdo en el tratamiento contable permitido por la NIC 23,
cuando los activos requieran un periodo superior a un afo para estar en
condiciones de uso.

Los costes de mejora que suponen un aumento en la rentabilidad de los inmuebles
en alquiler, se incorporan cada afio como mayor valor de los mismos. Por el
contrario, los gastos de mantenimiento y reparaciones que no mejoran su
utilizacion o prolongan su vida util, se cargan a la Cuenta de Resultados
consolidada en el momento en que se producen.

Las inversiones inmobiliarias se dan de baja cuando se enajenan o se retiran de
forma permanente del uso y no se esperan beneficios econdomicos futuros de su
enajenacion. Las ganancias o pérdidas por el retiro o la enajenacion de la
inversion se reconocen en la Cuenta de Resultados del periodo en que se produce
dicho retiro o enajenacion.

La amortizacion de las inversiones inmobiliarias se realiza sobre los valores de
coste siguiendo el método lineal en funcidon de la vida 1til estimada revisada
anualmente, que es de 50-68 anos.

e.6) Proyectos concesionales

El epigrafe de ‘“Proyectos concesionales”, tanto en explotacion como en
construccioén, incluye los estudios técnicos y econdmicos, proyectos,
expropiaciones, indemnizaciones y reposicion de servicios y servidumbres,
construccion de las obras e instalaciones, gastos de direccion y administracion de
obra, gastos financieros devengados durante el periodo de construccion
procedentes de fuentes de inversion que efectivamente estén financiando la
inversion en la autopista y todos los costes necesarios para la construccion
devengados antes de la puesta en condiciones de explotacion. Determinados
elementos adquiridos con anterioridad al 31 de diciembre de 2003 incluyen las
revalorizaciones de activos a las que el Grupo se ha acogido hasta la fecha de
transicion para ajustar el valor con la inflacién.

La inversion en autopistas en explotacion se amortiza de forma lineal, en base a la
vida util o al periodo de concesion si la vida 1til fuese superior a dicho periodo.

La diferencia positiva de valoracion resultante de comparar el valor teérico de los
fondos propios a la fecha de la compra de determinadas sociedades dependientes,
con el valor de la inversion realizada, se ha registrado dentro de la ribrica de
inversion en autopista en explotacion, siempre que existan plusvalias tacitas en el
momento de la compra que justifiquen dicha diferencia positiva. Su amortizacion
se realiza, de forma lineal, durante el periodo de vida concesional.

e.7) Activos financieros

Las inversiones financieras clasificadas como mantenidas para negociacién se
registran a su valor razonable, siendo cualquier pérdida o beneficio reconocida en
la Cuenta de Resultados consolidada. El valor razonable es el precio de mercado a
la fecha del Balance de situacion.
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Otras inversiones financieras mantenidas por el Grupo se clasifican como
disponibles para su venta y se contabilizan a su valor razonable, siendo cualquier
pérdida o beneficio resultante reconocido directamente en el patrimonio. Cuando
se procede a la venta de estas inversiones, cualquier pérdida o beneficio
acumulado contabilizado directamente en patrimonio, se reconoce en la Cuenta de
Resultados.

En el caso de que una inversion disponible para su venta no tenga un precio de
mercado de referencia en un mercado activo y no existan otros métodos
alternativos para poder determinar este valor razonable, la inversion se valora al
coste menos la pérdida por deterioro correspondiente.

Los préstamos, cuentas a cobrar e inversiones financieras en las que el Grupo
tiene la voluntad expresa y la posibilidad de mantenerlos hasta su vencimiento, se
registran a su coste amortizado menos las pérdidas por deterioro que pudieran
existir.

En el Balance de situacion consolidado, los préstamos y cuentas a cobrar con
vencimiento inferior a 12 meses contados a partir de la fecha del mismo, se
clasifican como activos corrientes, y aquellos con vencimiento superior a 12
meses se clasifican como activos no corrientes. El Grupo contabiliza las
provisiones oportunas por deterioro de los préstamos y cuentas a cobrar cuando
existen circunstancias que permiten razonablemente clasificar estos activos como
de dudoso cobro.

¢.8) Deterioro
e.8.1) Deterioro de activos tangibles e intangibles

Las pérdidas por deterioro se reconocen para todos aquellos activos o, en su caso,
de sus unidades generadoras de efectivo, cuando su valor contable excede el
importe recuperable correspondiente. Las pérdidas por deterioro se contabilizan
dentro de la Cuenta de Resultados consolidada.

El valor contable de los activos no corrientes del Grupo se revisa a la fecha del
Balance de situacién a fin de determinar si hay indicios de la existencia de
deterioro. En caso existencia de estos indicios y, en cualquier caso, para los
fondos de comercio se estima el valor recuperable de estos activos.

El importe recuperable es el mayor del precio neto de venta o su valor en uso. A
fin de determinar el valor en uso, los flujos futuros de tesoreria se descuentan a su
valor presente utilizando tipos de descuento antes de impuestos que reflejen las
estimaciones actuales del mercado de la valoracion temporal del dinero y de los
riesgos especificos asociados con el activo. Para aquellos activos que no generan
flujos de tesoreria altamente independientes, el importe recuperable se determina
para las unidades generadoras de efectivo a las que pertenecen los activos
valorados.

Las pérdidas por deterioro reconocidas en relacion con las unidades generadoras
de efectivo se asignan, en primer lugar, a la reduccion de los fondos de comercio
asignados a estas unidades y, en segundo lugar, a minorar el valor contable de
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otros activos en base al andlisis individual de aquellos activos que muestren
indicios de deterioro.

Las pérdidas por deterioro se revierten, excepto en el caso del fondo de comercio,
si ha habido cambios en las estimaciones utilizadas para determinar el importe
recuperable. La reversion de una pérdida por deterioro se contabiliza en la Cuenta
de Resultados consolidada.

Una pérdida por deterioro s6lo puede ser revertida hasta el punto en el que el valor
contable del activo no exceda el importe que habria sido determinado, neto de
amortizaciones, si no se hubiera reconocido la mencionada pérdida por deterioro.

¢.8.2) Deterioro de activos financieros

Cuando la disminucién del valor razonable de un activo financiero disponible para
la venta se ha reconocido directamente con cargo a patrimonio y hay evidencia
objetiva de que el activo esta deteriorado, las pérdidas acumuladas que han sido
registradas con cargo a patrimonio se reconocen en la Cuenta de Resultados del
ejercicio. El importe de las pérdidas acumuladas que se han reconocido en la
Cuenta de Resultados es la diferencia entre el coste de adquisicion y el valor
razonable actual.

Una pérdida por deterioro de una inversion en un instrumento de capital
clasificado como disponible para su venta revierte a través de cargos al
patrimonio, no registrandose en la Cuenta de Resultados.

Si el valor razonable de un instrumento financiero de renta fija clasificado como
disponible para su venta se incrementa y estos incrementos pueden ser
objetivamente relacionados con un hecho ocurrido con posterioridad al momento
en el que la pérdida por deterioro fue reconocida en la Cuenta de Resultados, esta
pérdida se revierte en la Cuenta de Resultados.

El importe recuperable de las inversiones para ser mantenidas hasta su
vencimiento y las cuentas a cobrar a su valor amortizado se calcula como el valor
presente de los flujos futuros de tesoreria estimados, descontados utilizando el
tipo de interés efectivo original. Las inversiones a corto plazo no se descuentan.

Las pérdidas por deterioro correspondientes a inversiones financieras para ser
mantenidas hasta su vencimiento o de cuentas a cobrar contabilizadas a su valor
amortizado, revierten en el caso de que el incremento posterior del importe
recuperable pueda ser relacionado de forma objetiva a un hecho ocurrido con
posterioridad al momento en el que la pérdida por deterioro fue reconocida.

e.9) Existencias

Los solares, promociones en curso € inmuebles terminados, destinados todos ellos
a la venta, se encuentran valorados al precio de adquisicion o coste de ejecucion
segun el siguiente detalle:

* Inmuebles: se valoran de acuerdo con el sistema de costes indicado més adelante
para las promociones en curso o al precio de coste en el caso de adquisicion de
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inmuebles ya construidos, incluyendo los costes directamente relacionados con la
compra.

* Promociones en curso: se incluyen los costes incurridos en las promociones
inmobiliarias cuya construcciéon no ha finalizado. Estos costes incluyen los
directamente aplicables a la construccion que hayan sido aprobados por los
técnicos responsables de la direccion de obra, los gastos correspondientes a la
promocion y los gastos financieros incurridos durante el periodo de construccion.
Una vez iniciada la construcciéon se incluye en el valor de los edificios y otras
construcciones el valor de coste de los solares sobre los que se ha construido.

» Solares y adaptacion de terrenos: se encuentran valorados a su precio de
adquisicion, incorporando los costes directamente relacionados con la compra.
Asimismo, se incluyen como mayor valor de los terrenos y solares sin edificar los
costes de urbanizacién, proyecto y planeamiento hasta el momento de la
terminacion de la obra de acondicionamiento del solar.

El epigrafe de existencias incluye los gastos financieros devengados durante el
periodo de construccion.

Los acopios de materias primas y auxiliares y los materiales para consumo se
valoran a coste de adquisicion.

Los productos y trabajos en curso se valoran a coste de produccion, que incluye el
coste de los materiales incorporados, la mano de obra y los gastos directos de
produccion en los que se haya incurrido.

El Grupo ajusta el valor de las existencias cuando el coste contabilizado excede a
su valor de mercado.

Los gastos de inicio de obra incluyen los costes incurridos hasta el momento del
comienzo de la ejecucion de la obra, que se imputan al coste en funcion del grado
de avance de la obra a lo largo de la duracion de su ejecucion.

e.10) Deudores

En los balances de situacion consolidados adjuntos los saldos de clientes por
ventas y prestaciones de servicios incluyen los efectos descontados pendientes de
vencimiento al 31 de diciembre, figurando su contrapartida como deudas con
entidades de crédito.

e.11) Efectivo y otros medios liquidos equivalentes

El efectivo y otros medios liquidos equivalentes comprenden el efectivo en caja,
en bancos y los depositos a corto plazo con una fecha de vencimiento original de
tres meses o inferior y que no estan sujetos a variaciones significativas.

e.12) Costes de ampliacion de capital

Los gastos incurridos en relacion con los incrementos de capital se contabilizan
como una reduccion de los fondos obtenidos en capitulo de patrimonio neto, netos
de cualquier impacto impositivo.
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e.13) Valores propios

Las acciones de la Sociedad dominante poseidas por el Grupo se contabilizan
como una reduccion del patrimonio neto. No se reconoce ninguna pérdida o
ganancia en el resultado del ejercicio derivada de la compra, venta o amortizacion
de las acciones propias. El beneficio o pérdida en la venta de estas acciones se
registra directamente en el patrimonio.

e.14) Provisiones

Las provisiones se reconocen en el Balance de situacion consolidado cuando el
Grupo tiene una obligacion presente (ya sea legal o implicita) como resultado de
sucesos pasados y que es probable que requieran la salida de recursos que
incorporen beneficios economicos futuros para el pago de las mismas. Los
importes reconocidos como provisiones representan la mejor estimacion de los
pagos requeridos para compensar el valor presente de estas obligaciones a la fecha
del Balance de situacion consolidado.

Las provisiones se revisan a la fecha de cierre de cada Balance de situacion
consolidado y son ajustadas con el objetivo de reflejar la mejor estimacion actual
del pasivo correspondiente en cada momento.

La politica seguida respecto a la contabilizacién de provisiones para riesgos y
gastos consiste en registrar el importe estimado para hacer frente a
responsabilidades probables o ciertas, nacidas de litigios en curso y por
indemnizaciones u obligaciones pendientes, avales y otras garantias similares. Su
dotacion se efectua al nacimiento de la responsabilidad o de la obligacién que
determina la indemnizacion o pago.

La provision para terminacion de obras, incluida en el Pasivo del Balance,
corresponde al importe estimado de las posibles obligaciones para terminacion de
obras cuyo pago no es aun determinable en cuanto a su importe exacto o es
incierto en cuanto a la fecha en que se producird, dependiendo del cumplimiento
de determinadas condiciones. Las dotaciones se efectian de acuerdo con las
mejores estimaciones del devengo anual, siendo las mismas entre el 0,5% y el 1%
de la obra ejecutada.

En la actividad inmobiliaria se registra el deterioro para aquellas promociones en
las que se estiman pérdidas, cubriéndose €stas en su totalidad.

e.15) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen inicialmente a su valor razonable menos los
costes de la transaccion atribuibles. Posteriormente a su reconocimiento inicial,
los pasivos financieros se contabilizan a su valor amortizado siendo la diferencia
entre el coste y el valor de rescate registrada en la Cuenta de Resultados
consolidado sobre el periodo de duracion del préstamo en funcion del tipo de
interés efectivo del pasivo.
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Los pasivos con vencimiento inferior a 12 meses contados a partir de la fecha del
Balance de situacion, se clasifican como corrientes, mientras que aquellos con
vencimiento superior se clasifican como pasivos no corrientes.

e.16) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera son convertidas a euros al tipo de cambio
en la fecha de la transaccion. Las pérdidas o ganancias derivadas de las
transacciones en moneda extranjera se registran en la Cuenta de Resultados segun
se producen.

Las cuentas a cobrar y a pagar en moneda extranjera son convertidas a euros al
tipo de cambio de cierre del ejercicio. Las diferencias de cambio no realizadas
provenientes de las transacciones son recogidas en la Cuenta de Resultados
consolidada.

e.17) Subvenciones oficiales

Las subvenciones oficiales se registran cuando existe una razonable seguridad de
que la subvencién sera recibida y se cumpliran todas las condiciones establecidas
para la obtencion de dicha subvencion. Cuando se trata de una subvencion
relacionada con una partida de gastos, el Grupo registra la subvencion como
ingresos en la Cuenta de Resultados y en el periodo necesario para igualar la
subvencion, segin una base sistematica, a los gastos a que ésta estd destinada a
compensar. Cuando la subvencidon esta relacionada con un activo, el Grupo
registra el valor razonable de la misma como un ingreso diferido y se imputa al
resultado de cada ejercicio en proporcion a la depreciacion experimentada en el
mismo por los activos financiados con dichas subvenciones.

e.18) Impuesto sobre beneficios

El gasto por Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula como la suma
del impuesto corriente que resulta de la aplicacion del correspondiente tipo de
gravamen sobre la base imponible del ejercicio, una vez aplicadas las
bonificaciones y deducciones que sean fiscalmente admisibles, y de la variacion
de los activos y pasivos por impuestos diferidos que se reconozcan en las cuentas
de resultados.

El gasto por Impuesto sobre Sociedades se reconoce en la Cuenta de Resultados
consolidada excepto en aquellos casos en los que este impuesto esta relacionado
con partidas directamente reflejadas en el patrimonio neto, en cuyo caso el
impuesto se reconoce en este epigrafe.

Sacyr Vallehermoso, S.A. y sus sociedades participadas, que cumplen lo
establecido en el Real Decreto 4/2004 de 5 de marzo por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, han optado mediante acuerdo
de los respectivos Organos de Administracion de cada sociedad, acogerse al
Régimen de Consolidacion Fiscal para el periodo 2005, realizando la preceptiva
comunicacion a la A.E.A.T., quien comunicéd a la sociedad cabecera del grupo
fiscal su nimero de identificacion fiscal 20/02.
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Los activos y pasivos por impuestos corrientes son los importes estimados a pagar
0 a cobrar de la Administracién Publica, conforme a los tipos impositivos en vigor
a la fecha del Balance de situacidon, e incluyendo cualquier otro ajuste por
impuestos correspondiente a ejercicios anteriores.

El impuesto sobre las ganancias diferido se contabiliza siguiendo el método de
registro de los pasivos, para todas las diferencias temporarias entre la base fiscal
de los activos y pasivos y sus valores en libros en los estados financieros.

El Grupo reconoce un pasivo por impuestos diferidos para todas las diferencias
temporarias imponibles excepto:

* cuando el pasivo por impuestos diferido se deriva del reconocimiento inicial de
un fondo de comercio o de un activo o pasivo en una transaccidén que no es una
combinacion de negocios y que, en el momento de la transaccion, no afectd ni al
resultado contable ni al resultado fiscal;

* respecto a las diferencias temporarias imponibles asociadas con inversiones en
sociedades dependientes, asociadas y participaciones en negocios conjuntos, si el
momento de la reversion de las diferencias temporarias puede ser controlado por
la Sociedad dominante y es probable que la diferencia temporaria no revierta en
un futuro previsible.

El Grupo reconoce los activos por impuestos diferidos para todas las diferencias
temporarias deducibles, créditos fiscales no utilizados y bases imponibles
negativas no aplicadas, en la medida en que sea probable que habrd un beneficio
fiscal contra el cual se podré utilizar la diferencia temporaria deducible, el crédito
fiscal o bien las bases imponibles negativas no utilizados, excepto:

» cuando el activo por impuestos diferido relativo a la diferencia temporaria
deducible se derive del reconocimiento inicial de un activo o pasivo en una
transaccion que no es una combinacién de negocios, y que, en el momento de la
transaccion, no afectd ni al resultado contable ni al resultado fiscal;

* respecto a las diferencias temporarias deducibles asociadas con inversiones en
sociedades dependientes, asociadas y participaciones en negocios conjuntos, el
activo por impuestos diferidos solo se reconoce, en la medida en que es probable
que las diferencias temporarias revertiran en un futuro previsible y habra
suficiente beneficio fiscal disponible contra el cual aplicar las diferencias
temporarias.

El Grupo revisa el valor en libros de los activos por impuestos diferidos en cada
cierre de ejercicio y se reducen en la medida en que ya no sea probable que se
disponga de suficientes beneficios fiscales para permitir que parte o todo el activo
por impuestos diferido se pueda aplicar. Asimismo, el Grupo revisa en cada cierre
de ejercicio los activos por impuestos diferidos no contabilizados y los reconoce
en la medida en que se convierta en probable que el beneficio fiscal futuro vaya a
permitir recuperar el activo por impuestos diferido.

Los impuestos diferidos activos y pasivos se valoran a los tipos efectivos de
impuestos que se espera que sean aplicables al ejercicio en el que los activos se
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realicen o los pasivos se liquiden, en base a los tipos impositivos (y legislacion
fiscal) aprobados o que estan practicamente aprobados a la fecha del Balance de
situacion.

e.19) Instrumentos financieros derivados y de cobertura

El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados tales como contratos de
divisas y swaps de tipos de interés para la cobertura del riesgo de tipo de cambio y
del riesgo de tipo de interés. Estos instrumentos financieros derivados son
registrados inicialmente por su valor razonable a la fecha en que se contrata el
derivado y son posteriormente revalorados a su valor razonable.

Los derivados se contabilizan como activos cuando el valor razonable es positivo
y como pasivos cuando el valor razonable es negativo.

Cualquier pérdida o ganancia proveniente de cambios en el valor razonable de los
derivados que no cumple los requisitos para contabilizarlos como de cobertura se
llevan directamente a ganancia o pérdida neta del ejercicio.

El valor razonable para los contratos de divisas a plazo se determina tomando
como referencia los tipos de cambio a plazo actuales para contratos de similar
vencimiento. El valor razonable para los instrumentos financieros de tipo de
interés se determina tomando como referencia el valor de mercado de
instrumentos similares.

Para contabilizar las coberturas, éstas son clasificadas como:

» coberturas del valor razonable, cuando cubren la exposicion a cambios en el
valor razonable de un activo o un pasivo registrados;

* coberturas de flujos de efectivo, cuando cubren la exposicidon a la variacion de
los flujos de efectivo que es atribuible bien a un riesgo concreto asociado con un
activo o pasivo, o bien a una transaccion prevista;

* coberturas de una inversion neta en un negocio en el extranjero. Una cobertura
del riesgo de tipo de cambio en un compromiso en firme se contabiliza como una
cobertura de flujos de efectivo.

Al principio de la relacion de cobertura, el Grupo designa y documenta la relacion
de cobertura a la que se desea aplicar la contabilidad de coberturas, el objetivo de
gestion de riesgo y la estrategia para acometer la cobertura. La documentacion
incluye la identificacion del instrumento de cobertura, la partida o transaccion
cubiertas, la naturaleza del riesgo que se estd cubriendo y como la entidad va a
evaluar la eficacia del instrumento de cobertura para compensar la exposicion a
los cambios en el valor razonable de la partida cubierta o en los flujos de efectivo
atribuibles al riesgo cubierto. Se espera que dichas coberturas sean altamente
efectivas para compensar cambios en el valor razonable o flujos de efectivo, y se
evalian de forma continua para determinar si realmente han sido altamente
efectivas a lo largo de los periodos financieros para los que fueron designadas.
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Las coberturas que cumplen los estrictos criterios para la contabilizacion de
coberturas se contabilizan del siguiente modo:

- Coberturas del valor razonable

Las coberturas del valor razonable son coberturas de la exposicion del Grupo a los
cambios del valor razonable de un activo o pasivo reconocido, o de un
compromiso en firme no reconocido, o de una parte identificada de ese activo,
pasivo o compromiso en firme, que es atribuible a un riesgo particular y puede
afectar al beneficio o pérdida. Para coberturas del valor razonable, el valor en
libros de la partida cubierta se ajusta por las ganancias y pérdidas atribuibles al
riesgo cubierto, el derivado se vuelve a valorar a su valor razonable, y las
ganancias y pérdidas de los dos se registran en resultados.

Cuando un compromiso en firme no reconocido se designa como partida cubierta,
los sucesivos cambios en el valor razonable de la obligacion en firme atribuibles
al riesgo cubierto se reconocen como un activo o pasivo con la correspondiente
ganancia o pérdida reconocida en la Cuenta de Resultados. Los cambios en el
valor razonable de los instrumentos de cobertura también se reconocen como
ganancia o pérdida.

El Grupo cesa la contabilizacion de la cobertura a valor razonable si el
instrumento de cobertura vence o se vende, se termina o se ejercita, ya no cumple
los criterios para la contabilizacion de la cobertura o el Grupo revoca la
designacion.

- Cobertura de flujos de efectivo

Las coberturas de flujos de efectivo son coberturas de la exposicion a la variacion
en los flujos de efectivo que es atribuible a un riesgo concreto asociado a un
activo o pasivo reconocido o a una transaccion prevista altamente probable, y
puede afectar a la ganancia o pérdida. La parte efectiva de la ganancia o pérdida
del instrumento de cobertura se reconoce directamente en el patrimonio neto,
mientras que la parte inefectiva se reconoce en la Cuenta de Resultados.

Los importes registrados en el patrimonio se transfieren a la Cuenta de Resultados
cuando la transaccion cubierta afecta a ganancias o pérdidas, como cuando un
ingreso o gasto financiero cubierto es reconocido, o como cuando se produce una
venta 0 compra prevista.

Cuando la partida cubierta es el coste de un activo o pasivo no financiero, los
importes registrados en el patrimonio se traspasan al valor en libros inicial del
activo o pasivo no financiero. Si ya no se espera que ocurra la transaccion
prevista, los importes previamente registrados en el patrimonio se traspasan a la
Cuenta de Resultados. Si un instrumento de cobertura vence o se vende, termina o
se ejercita sin reemplazarse o renegociarse, o si su designaciéon como cobertura se
revoca, los importes previamente reconocidos en el patrimonio neto permanecen
en el mismo hasta que la transaccion prevista ocurra. Si no se espera que ocurra la
transaccion relacionada, el importe se lleva a la Cuenta de Resultados.

- Cobertura de una inversion neta
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Las coberturas de una inversion neta en un negocio en el extranjero, incluyendo la
cobertura de una partida monetaria contabilizada como parte de la inversion neta,
se contabilizan de un modo similar a las coberturas de flujos de efectivo. Las
ganancias o pérdidas del instrumento de cobertura relacionadas con la parte
efectiva de la cobertura se reconocen directamente en el patrimonio, mientras que
cualquier ganancia o pérdida relacionada con la parte inefectiva se reconoce en la
Cuenta de Resultados.

Cuando se da de baja la inversion en el negocio en el extranjero, el valor
acumulado de cualquiera de dichas ganancias o pérdidas reconocidas directamente
en el patrimonio neto se transfiere a la Cuenta de Resultados.

e.20) Partes relacionadas

El Grupo considera como partes relacionadas a sus accionistas directos e
indirectos, a las sociedades vinculadas y asociadas, a sus consejeros y directivos
clave, asi como a personas fisicas o juridicas dependientes de los mismos.

e.21) Reconocimiento de resultados

Con caracter general, los ingresos y gastos se imputan en funcion del criterio del
devengo, es decir, cuando se produce la corriente real de bienes y servicios que
los mismos representan, con independencia del momento en que se produzca la
corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

Para el reconocimiento de los ingresos se deben cumplir los siguientes requisitos:
- transferencia de los riesgos de la propiedad,
- transferencia del control de los bienes,

- los ingresos y los costes, tanto los incurridos como los pendientes de incurrir,
pueden ser valorados con fiabilidad, y

- es probable que la sociedad reciba los beneficios econdmicos correspondientes a
la transaccion.

Dentro del Grupo Sacyr Vallehermoso, caben destacar los métodos de
reconocimiento de resultados de ciertas areas de negocio:

1.- Sociedades constructoras

Los ingresos del contrato comprenden la suma del precio estipulado en el contrato
mas el valor de las modificaciones al trabajo originalmente previsto, asi como las
reclamaciones e incentivos que es probable que se reciban y que se puedan
cuantificar con suficiente fiabilidad.

Los costes del contrato comprenden:

» Los costes netos directamente relacionados con el contrato, tales como mano de
obra, materiales, etc.
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* Los costes atribuibles a la actividad objeto del contrato, tales como seguros,
gastos financieros y costes indirectos tales como asistencia técnica no
directamente relacionada con el contrato especifico, que se reparten de manera
uniforme en base a métodos sistematicos y racionales.

* Otros costes facturables al cliente de acuerdo con las condiciones del contrato,
que incluyen algunos costes generales de administraciéon y costes de desarrollo,
siempre y cuando estén previstos y especificados en el contrato.

* Los costes que no puedan ser atribuidos a la actividad de contrataciéon, o no
puedan ser distribuidos a los contratos especificos, se excluiran de los costes del
contrato de construccion.

La contabilizacion de los ingresos y costes asociados a un contrato de
construccion es distinta segun se pueda estimar o no fiablemente el resultado del
contrato. Para que el resultado del contrato se pueda estimar con suficiente
fiabilidad, se deben cumplir los siguientes requisitos:

* Tiene que ser probable que la entidad obtenga los beneficios econdmicos
previstos en el contrato.

* Los costes del contrato se pueden identificar claramente, y se pueden cuantificar
de forma fiable.

» Adicionalmente, para los contratos con precio fijo tiene que ser posible, a la
fecha del balance, medir de forma fiable tanto los costes necesarios para
completar la construccion como el grado de realizacion de la misma, de manera
que los costes reales incurridos se puedan comparar con estimaciones previas.

Si el resultado del contrato puede ser estimado con suficiente fiabilidad, se
reconocen los ingresos y los costes del contrato en funcion del “Estado de
realizacion del contrato” a la fecha del balance.

Si el resultado del contrato no puede ser estimado de forma fiable, se reconocen
ingresos solo hasta el importe de los costes que pueden recuperarse, y se registran
como gastos aquellos en que se incurre durante el periodo.

Si se estima que el resultado del contrato es una pérdida, ésta debe contabilizarse
inmediatamente.

Para determinar el estado de realizacion del contrato, que determina el importe de
ingreso o beneficio a contabilizar, el Grupo Sacyr Vallehermoso utiliza el método
del grado de avance (proporcion de costes incurridos respecto del total de costes
estimados).

La diferencia entre el importe de la produccion a origen de cada una de las obras y
el importe certificado para cada una de ellas, hasta la fecha de las cuentas anuales,
se recogen en la cuenta de “Clientes por obra ejecutada pendiente de certificar”,
dentro del capitulo de Deudores.
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Los trabajos auxiliares para la ejecucion de obras, que incluyen las instalaciones
generales y especificas de obras y los gastos de estudios y proyectos, se imputan
proporcionalmente a la relacion entre costes incurridos y costes totales previstos,
registrandose la parte pendiente de amortizar en el capitulo de “Existencias” del
Balance de Situacion consolidado.

Los costes estimados para retirada de obra o contrata se provisionan en el capitulo
“Provisiones para operaciones de trafico” del Balance de Situacion consolidado,
periodificandose a lo largo de la ejecucion de la misma, e imputandose al coste
proporcionalmente a la relacion entre costes estimados y produccion realizada; los
gastos que se producen desde la terminacion de la obra hasta la liquidacion
definitiva de la misma, se cargan contra la provision realizada.

2.- Sociedades inmobiliarias

Se sigue el método de reconocer en cada ejercicio los resultados, e imputar las
ventas como cifra de negocios, cuando se hayan transferido o transmitido
sustancialmente al comprador los riesgos y derechos derivados de la propiedad de
los bienes. Las cantidades percibidas de los clientes con anterioridad a la entrega
del inmueble se registran como “Anticipos de clientes” dentro del epigrafe de
“Acreedores comerciales” en el pasivo del Balance de situacion.

Para aquellas promociones en las que se estiman pérdidas, se efectlian provisiones
para cubrirlas en su totalidad cuando se tiene conocimiento de esta circunstancia.

e.22) Préstamos hipotecarios subrogables

Los préstamos hipotecarios subrogables se incluyen en el epigrafe de deudas con
entidades de crédito de los balances de situacion consolidados.

e.23) Anticipos recibidos por pedidos

Esta cuenta dentro del epigrafe de "Acreedores comerciales" del Pasivo del
Balance de Situacion consolidado adjunto, recoge las facturaciones cobradas a
clientes a cuenta de trabajos que estdn pendientes de ejecutarse asi como de los
inmuebles pendientes de entrega.

Asimismo, se incluye el saldo de la cuenta “Clientes, obra certificada por
anticipado” que surge por la diferencia entre el importe certificado de cada una de
las obras y el importe de la produccion a origen para cada una de ellas.

e.24) Indemnizaciones por despido

Excepto en el caso de causa justificada, las sociedades vienen obligadas a
indemnizar a sus empleados contratados por obra o servicio cuando cesan en las
obras que fueron contratados. Ante la ausencia de cualquier necesidad previsible
de terminacion anormal del empleo y dado que no reciben indemnizaciones
aquellos empleados que se jubilan o cesan voluntariamente en sus servicios, los
eventuales pagos por indemnizaciones se cargan a gastos en el momento en que se
toma la decision y ésta es comunicada al interesado. No existe intencién de
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B).2

efectuar despidos de personal fijo de plantilla en un futuro préximo, por lo que no
se ha efectuado provision alguna por este concepto en los afios 2004 y 2005.

€25) Medio ambiente

Los costes incurridos en la adquisicion de sistemas, equipos e instalaciones cuyo
objeto sea eliminacion, limitacion o el control de los posibles impactos que
pudiera ocasionar el normal desarrollo de la actividad de la sociedad sobre el
medio ambiente, se consideran inversiones en inmovilizado. El resto de los gastos
relacionados con el medio ambiente, distintos de los realizados para la adquisicion
de los elementos de inmovilizado, se consideran gastos del ejercicio.

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en materia medioambiental
pudieran producirse, los Administradores consideran que éstas se encuentran
suficientemente cubiertas con las pélizas de seguro de responsabilidad civil que
tienen suscritas.

Informacion relativa a la transicion a las Normas Internacionales de
Informacion Financiera

Como se cita en la nota B).1 de este apartado, el Grupo Sacyr Vallehermoso
preparo6 la informacion correspondiente al ejercicio 2004 de acuerdo con PCGA
en Espana. A partir del ejercicio 2005 el Grupo Sacyr Vallehermoso esta obligado
a adoptar las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF-UE) segiin
han sido adoptadas por la Unién Europea, de conformidad con el Reglamento del
Parlamento Europeo 1606/2002. Por este motivo, las cifras comparativas
referentes al ejercicio 2004 han sido convertidas por el Grupo Sacyr
Vallehermoso aplicando los mismos criterios y principios que son aplicables para
el ejercicio 2005 salvo por las excepciones permitidas por las NIIF-UE y
detalladas en la nota B).1 de este apartado.

Los cuadros que figuran a continuacion reflejan la conciliacion de patrimonio neto
a enero de 2004, fecha de transicion, y a 31 de diciembre de 2004 (miles de
euros):
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Patrimonio Neto de la Patrimonio Neto de Patrimonio

GRUPO SACYR VALLEHERMOSO Sdad. Dominante Acc. Minoristas Neto
Saldo a 01/01/04 con PGC 1.312.054 0 1.312.054
(a) Incorporacién Accionistas minoritarios 0 736.239 736.239
(b) Carga Financiera Diferida (205.062) (77.724) (282.786)
(c) Ajuste Venta de Promocién Inmobiliaria (135.216) 0 (135.216)
Xi) Lin_ealizacién de la amortizacion en (83.082) (160.842) (243.924)

utopista

(e) Anticipos Reintegrables 47.482 47.482 94.964
(f) Valoracion de Instrumentos Financieros (14.576) (885) (15.461)
(9) Gastos de Comercializacion (13.865) (254) (14.119)
(h) Provision por depreciacion de activos (11.108) (75) (11.183)
(i) Gastos de establecimiento (9.165) (429) (9.594)
(j) Provisiones 11.261 (63) 11.198
(k) Grandes reparaciones (1.236) (2.926) (4.162)
(I) Subvenciones 1.554 1.554 3.108
(m) Dif. Negt. de Consolidacion 608 4 612
(n) Valores Propios (596) 0 (596)
(o) Test de deterioro (5.118) (1.629) (6.747)
(p) Gastos de I+D (117) (246) (363)
Otros Ajustes (2.280) (7.548) (9.828)
Variacién (420.516) 532.658 112.142
SALDO A 01/01/04 CON NIIF 891.538 532.658 1.424.196
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Capital, reservas Patrimonio Patri .
atrimonio
y Neto de
GRUPO SACYR VALLEHERMOSO dif. de conversiéon | Resultados | Acc. Minoristas Neto
Saldo a 31/12/04 con PGC 1.604.166 376.332 0 1.980.498
(a) Incorporacion Accionistas minoritarios 0 0 546.686 546.686
(b) Carga Financiera Diferida (203.697) (32.804) (99.791) (336.292)
(c) Ajuste Venta Promocion Inmobiliaria (135.216) (26.437) 0 (161.653)
(d) Lln_eallzamon de la amortizacion en (69.166) (29.332) (140.683) (239.181)
Autopista
(e) Anticipos Reintegrables 39.261 (625) 36.256 74.892
() Valoracion de Insfrumentos 116.549 (3.148) (3.706) 109.695
inancieros
(g) Gastos de Comercializacion (13.892) (9.709) (2) (23.603)
(h) Provisién por depreciacion de activos (14.962) (1.197) (83) (16.242)
(i) Gastos de establecimiento (9.753) 771 (117) (9.099)
(j) Provision de Contingencia 19.269 (2.407) 1.772 18.634
(k) Grandes reparaciones (1.236) (343) (19) (1.598)
() Subvenciones 1.285 0 1.201 2.486
(m) Dif. Negt. de Consolidacion 1.254 (550) 193 897
(n) Valores Propios (6.055) (538) 0 (6.593)
(o) Test de deterioro 4.452 13.063 (2.049) 15.466
(p) Gastos de I+D (94) (544) (4) (642)
(q) Gtos. Formalizacion de Deudas 0 1.094 7 1.101
Otros ajustes 3.141 (1.396) 171) 1.574
Variacién (268.860) (94.102) 339.490 (23.472)
SALDO A 31/12/04 CON NIIF 1.335.306 282.230 339.490 1.957.026

B).3 Balance y Cuenta de pérdidas y ganancias, Estado de cambios en el patrimonio

neto y Estado de flujos de efectivo consolidados y auditados de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO correspondientes a los ejercicios 2005, 2004 y 2003 .

Se presentan en los siguientes sub-apartados el balance y las cuentas de pérdidas y
ganancias consolidados y auditados de Grupo SACYR VALLEHERMOSO
correspondientes a los ejercicios 2005 y 2004 comparados con el balance y la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidados y auditados de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO del ejercicio 2003. En el ejercicio 2003 no eran de aplicacion
las normas NIIF-UE y por tanto las cifras correspondientes a dicho ejercicio 2003
no son plenamente comparables con los ejercicios 2005 y 2004.

Se presentan asimismo el estado de variacion en el patrimonio neto y el estado de

flujos de efectivo consolidados y auditados de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO correspondientes al ejercicio 2005 comparados con el estado
de variacién en el patrimonio neto y el estado de flujos de efectivo consolidados y
auditados de Grupo SACYR VALLEHERMOSO correspondientes al ejercicio
2004. Estos dos estados financieros no se presentan para el ejercicio 2003 ya que
se empezaron a elaborar como consecuencia de la entrada en vigor de la
aplicacion de las NITF-UE.
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Se incorpora al presente Folleto el informe de auditoria de las cuentas anuales
consolidadas a 31 de diciembre de 2005, acompafiado de las cuentas anuales
(balance, cuenta de resultados, estado de flujos de efectivo, estado de cambios en
el patrimonio neto y memoria) y el informe de gestion correspondiente al ejercicio
2005, del Grupo SACYR VALLEHERMOSO vy sus sociedades dependientes.

B).3.1 Balances consolidados y auditados de Grupo SACYR VALLEHERMOSO
correspondientes a los ejercicios 2005, 2004y 2003

Se incluye a continuacion el balance de situacién consolidado auditado correspondiente
a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2005 y 2004 (miles de euros):
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% Var.

ACTIVO 2005 2004
05/04
Activos no corrientes:
Gastos de establecimiento - -
Inmovilizaciones materiales 839.467 629.948 33,3%
Proyectos concesionales 4.194.103 3.750.953 11,8%
Inversiones inmobiliarias 2.008.134 1.896.741 5,9%
Activos intangibles 212.115 169.970 24,8%
Fondo de Comercio de consolidacion 255.777 131.444 94,6%
Inversiones contabilizadas por el método participacion 141.207 162.078 (12,9%)
Activos financieros no corrientes 707.006 894.758 (21,0%)
Impuestos diferidos 464.928 453.802 2,5%
Otros activos no corrientes 26.861 29.571 (9,2%)
Gastos a distribuir en varios ejercicios - - -
Total activos no corrientes 8.849.598 8.119.265 9,0%
Activos corrientes:
Existencias:
Inmuebles 172.730 157.884 9,4%
Promociones en curso 994.972 939.526 5,9%
Solares 1.854.764 1.493.880 24,2%
Adaptacion de terrenos 62.613 34.279 82,7%
Comerciales 9.671 11.895 (18,7%)
Materiales de construccion y otros aprov,. 46.363 36.566 26,8%
Obras curso y semit.,trab.aux. y gastos iniciales 118.044 126.985 (7,0%)
Productos terminados 3.028 3.285 (7,8%)
Subprod., residuos y materiales incorporados 23 0 0,0%
Anticipos a proveedores 185.477 93.949 97,4%
Provision depreciacion (186) (67) 177,6%
Total existencias 3.447.499 2.898.182 19,0%
Deudores 1.591.424 1.384.962 14,9%
Otros activos financieros corrientes 31.576 42.813 (26,2%)
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 375.035 172.074 117,9%
Otros activos corientes 11.564 9.932 16,4%
Total activos corrientes 5.457.098 4.507.963 21,1%
TOTAL ACTIVO 14.306.696 12.627.228 13,3%
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PASIVO 2005 2004
05/04

Patrimonio Neto de la dominante:
Capital suscrito 274.471 266.153 3,1%
Prima de emision 145.435 145.435 0,0%
Reservas de la sociedad dominante 471.865 511.329 (7,7%)
Reservas en sociedades consolidadas 626.262 522.603 19,8%
Diferencias de conversion 31.357 (22.951) (236,6%)
Perdidas y ganancias sociedad dominante 413.126 282.230 46,4%
Dividendo a cuenta del ejercicio (81.298) (59.645) 36,3%
Valores propios (46.960) (27.618) 70,0%
Total Patrimonio Neto de la dominante 1.834.258 1.617.536 13,4%
Patrimonio neto de accionistas minoritarios 145.491 339.490 (57,1%)
Total Patrimonio Neto 1.979.749 1.957.026 1,2%
Diferencias negativas de consolidacion - -
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 456.274 414.641 10,0%
Provisiones para riesgos y gastos 55.570 45.825 21,3%
Acreedores a largo plazo:

Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 1.290.341 1.310.956 (1,6%)

Entidades de crédito 5.390.687 4.805.020 12,2%

Instrumentos financieros a valor razonable 73.133 63.479 15,2%

Deudas con sociedades contab. por método participacion 881 1.593 (44,7%)

Otros acreedores 536.887 353.401 51,9%

Impuestos diferidos 207.101 142.594 45,2%
Total acreedores a largo plazo 7.499.030 6.677.043 12,3%
Total pasivos no corrientes 8.010.874 7.137.509 12,2%
Pasivos corrientes
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 576.551 370.674 55,5%
Entidades de crédito 1.234.314 1.078.797 14,4%
Deudas con sociedades contab. por método participacion 1.531 42 3.545,2%
Acreedores comerciales 1.967.978 1.730.122 13,7%
Otras deudas no comerciales 417.090 281.833 48,0%
Provisiones para operaciones de trafico 118.609 71.225 66,5%
Total pasivos corrientes 4.316.073 3.532.693 22,2%
TOTAL PASIVO 14.306.696 12.627.228 13,3%
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ACTIVO 2003
Inmovilizado:
Gastos de establecimiento 14.627
Inmovilizaciones inmateriales 449.628
Inmovilizaciones materiales
Terrenos 125.623
Construcciones para arrendamiento 1.653.320
Instalaciones técnicas y maquinaria 186.352
Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 31.958
Inversion en autopistas y otras vias de peaje 4.155.090
Inversion en autopistas y otras vias de peaje en construccion 46.474
Construcciones para uso propio -
Otros inmovilizado 65.011
Construcciones en curso 105.582
Amortizacion acumulada (397.067)
Provision depreciacion inmovilizado (13.783)
Total Inmovilizaciones materiales 5.958.560
Inmovilizaciones financieras 294.599
Deudores a largo plazo -
Acciones propias sociedad dominante 1.705
Total inmovilizado 6.719.119
Fondo de Comercio de Consolidacion 79.917
Gastos a distribuir en varios ejercicios 589.873
Activo Circulante
Existencias:
Inmuebles 114.091
Promociones en curso 371.810
Solares 1.174.775
Adaptacion de terrenos 31.489
Comerciales 5.514
Materiales de construccion y otros aprov,. 30.015
Obras curso y semit.,trab.aux. y gastos iniciales 60.871
Productor terminados 1.784
Subprod., residuos y materiales incorporados 2
Anticipos a proveedores 53.715
Provision depreciacion 578
Total existencias 1.844.644
Deudores 1.844.106
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ACTIVO 2003
Inversiones financieras temporales 123.521
Tesoreria 137.450
Ajustes por periodificacion 6.749
Total activo circulante 3.956.470
TOTAL ACTIVO 11.345.379
PASIVO 2003

Fondos propios
Capital suscrito 245811
Prima de emision 0
Reserva de revalorizacion 12.901
Otras reservas de la sociedad dominante 345.433
Reservas en sociedades consolidadas por
integracion global y proporcional 603.240
Reservas en sociedades puestas en equivalencia 3.010
Diferencias de conversion de sociedades puestas en equivalencia 0
Diferencias de conv. de sociedades por integracion global y prop. (175.250)
Beneficio consolidado 357.457
Beneficio atribuido a socios externos (23.108)
Dividendo a cuenta del ejercicio (66.439)
Total fondos propios 1.312.055
Socios externos 736.239
Diferencias negativas de consolidacion 613
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 140.354
Provisiones para riesgos y gastos 572.231
Acreedores a largo plazo

Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 1.024.543

Entidades de crédito 3.654.261

Otros acreedores 283.168

Empresas del grupo y asociadas 1.615
Total acreedores a largo plazo 4.991.187
Acreedores a corto plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 448.594
Entidades de crédito 1.240.467
Deudas con sociedades puestas en equivalencia 88
Acreedores comerciales 1.494.412
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Otras deudas no comerciales 409.139

Ajustes por periodificacion 0
Total acreedores a corto plazo 3.592.700
TOTAL PASIVO 11.345.379

La expansion que presenta el balance, de 1.679,5 millones de euros, con un
crecimiento de un 13,3%, se debe principalmente a la actividad desplegada en tres
de las areas de negocio:

- Las inversiones realizadas en concesiones, con la adquisicion de un 30%
adicional del grupo ENA y en autopistas en curso que suponen 627,8 millones de
euros de nuevos activos.

- El aumento de inversiones en suelo para promocion de vivienda y producto en
curso con 553,6 millones de euros, a fin de asegurar el incremento de actividad
previsto en el futuro.

- La adquisicion del Grupo Sufi en servicios medioambientales, que junto con la
aportacion de la rama de servicios de Somague en Portugal, realizada en el primer
semestre de 2005, explican la mayor parte de la expansiéon de 666,2 millones de
euros registrados en el balance de esta actividad.

A cierre de 2005, las tres actividades recurrentes del grupo (concesiones,
patrimonio en renta y servicios) agregaban un total de 8.632,7 millones de euros
de activos, equivalente al 60,3% del total del grupo SyV, lo que pone de
manifiesto su elevado peso y la calidad y recurrencia otorgada al conjunto del
capital empleado del grupo.

Se detalla a continuacion la composicion y el movimiento habido en los
principales epigrafes del balance de situacion, haciendo hincapié en la
comparacion de los ejercicios 2005 y 2004, ya que el ejercicio 2003 es previo a la
aplicacion de la normativa NIC a los estados financieros consolidados y, por
tanto, estos datos no resultan comparables.

A continuacidn se incluye una descripcion de las partidas mas significativas del
balance,

Activos no corrientes

El saldo a 31 de diciembre de 2005 y 2004, se desglosa de la siguiente manera:

ACTIVOS NO CORRIENTES (Miles de euros) 2005 2004 Dif. €

Activos intangibles 212.115 169.970 42.145
Inversiones inmobiliarias 2.008.134 1.896.741 111.393
Inversion en autopistas 4.194.103 3.750.953 443.150
Inmovilizado material 839.467 629.948 209.519
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Activos financieros 1.313.141 1.510.638 (197.497)
Otros activos no corrientes 26.861 29.571 (2.710)
Fondo de comercio 255.777 131.444 124.333
TOTAL 8.849.598 8.119.265 730.333

En los activos no corrientes la partida mas significativa es la relativa a autopistas
y otras vias de peaje con 4.194,1 millones de euros; de las anteriores, el volumen
de autopistas y otras vias en desarrollo ascendia a 44,3 millones de euros.

Los activos inmobiliarios recogen inmuebles en explotacion por 1.836,1 millones
de euros. Ademas, los activos intangibles incluyen los dedicados a su explotacion
en alquiler en régimen de concesion a largo plazo, por un importe adicional de
122,5 millones de euros. A cierre del periodo se mantenian inversiones en curso
en inmuebles para alquiler por un importe de 273,2 millones de euros y otros 78,1
millones de euros en terrenos para desarrollos futuros.

El Inmovilizado Material corresponde a maquinaria, instalaciones técnicas y otro
inmovilizado, siendo el saldo de la amortizacion acumulada total de 236,3
millones de euros.

Los activos financieros no corrientes incluyen, entre otros, los impuestos diferidos
por importe de 464,9 millones de euros, las participaciones puestas en
equivalencia por importe de 141,2 millones de euros, entre las que destacan las
correspondientes a la inversidbn en concesiones. Ademas, en este epigrafe se
recogen 492,0 millones de euros correspondientes en su mayoria a las
subvenciones a la explotacion de distintas concesiones de Itinere que gozan de
dichas beneficios y el resto corresponde béasicamente a los importes adeudados
por las Administraciones Publicas.

Activos corrientes

La evolucidon del circulante durante los ejercicios 2005 y 2004 se detalla a
continuacion:

ACTIVOS CORRIENTES (Miles de euros) 2005 2004 Dif. €

Existencias 3.447.499 2.898.182 549.317
Deudores 1.591.424 1.384.962 206.462
Activos financieros 31.576 42.813 (11.237)
Efectivo 375.035 172.074 202.961
Otros activos corrientes 11.564 9.932 1.632

TOTAL 5.457.098 4.507.963 949.135

En conjunto el circulante asciende a 5.457,1 millones de euros, con un
crecimiento del 21,0% comparado con igual periodo de 2004. Esto es debido
fundamentalmente al incremento de existencias originado en la expansion de la
actividad de promocién residencial, debido a las compras de suelo y a las obras en
curso de las nuevas promociones.
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El Fondo de Maniobra, que asciende a 1.141,0 millones de euros, aumenta un
17,0% respecto al ejercicio anterior.

Patrimonio neto

El patrimonio neto a cierre de diciembre de 2005 alcanzo los 1.979,7 millones de
euros, con un incremento de un 1,16%; un 92,6% del total (con 1.834,2 millones
de euros) correspondian al patrimonio neto de SyV y 145,5 millones de euros a
los accionistas minoritarios del grupo.

Durante el mes de julio de 2005 se realiz6é una ampliacion de capital liberada con
cargo a reservas de acciones de 1€ de valor nominal. Asi, a 31 de diciembre de
2005 el capital social esta representado por 274,47 millones de titulos, de 1€ de
valor nominal.

Deuda financiera

A cierre del ejercicio el endeudamiento neto corporativo del grupo asciende a
923,0 millones de euros, con una disminucion del 2,1% respecto a 2004 y
equivalente a un 11,4% del total de la existente en el periodo.

Por tipo de instrumentos, la deuda con entidades de crédito era dominante con un
81,9% y, por plazo, el endeudamiento con vencimiento a largo suponia un 82,6%
del total.

A 31 de diciembre de 2005 el importe de la deuda a tipo asegurado ascendia a un
43,4% del conjunto. Las actividades de mayor recurrencia y permanencia de los
activos en balance (concesiones y patrimonio en renta) tienen asegurado el tipo en
un 68,4% y un 45,6% respectivamente. El resto de las actividades es de corto
plazo y por tanto no se asegura.

Por su parte el importe de la deuda neta en actividades intensivas en capital
ascendia a 6.964,0 millones de euros, un 86,1% del total. De este modo la
financiacion ajena de SyV se aloja en su mayor parte en el balance de las filiales
operativas con alta capacidad de endeudamiento y garantia crediticia. Asi se
identifica con claridad la estructura, tipo de financiacion, plazos e instrumentos
financieros mas acordes con cada una de ellas, en funcion de la naturaleza de los
distintos negocios, caso de la actividad patrimonial de Testa, las concesiones de
Itinere y Valoriza y los proyectos de promocion de vivienda de Vallehermoso.

La deuda neta del grupo a 31 de diciembre de 2005, se desglosa:

DEUDA FINANCIERA NETA
TOTAL
(Millones de euros)

CORPORATIVA 923,0
ACTIVIDADES INTENSIVAS EN CAPITAL

6.964,0
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Testa 1.294.9
Itinere 3.569,5
Vallehermoso 2.099,6
OTRAS 198,3
TOTAL DEUDA NETA 8.085,3

Entre las actividades intensivas en capital es importante destacar el peso de la
deuda afecta a financiacion de concesiones de transporte, que alcanz6 3.569,5
millones de euros en diciembre pasado, lo que supone un 44,1% de la total del
grupo y un 65,3% del valor contable de la inversion bruta en autopistas, que
ascendia a 5.464,3 millones de euros a cierre del periodo. Esta financiacion esta
vinculada a actividades especificas de concesion de servicios publicos, autopistas
de peaje, lo que otorga gran estabilidad y visibilidad a los ingresos y al flujo de
caja que genera su explotacion.

El pasado mes de junio se cerrd la refinanciacion en una concesion importante,
Avasa, junto con su sociedad de adquisicion cabecera, Avasacyr, por un importe
conjunto atribuible de 356,2 millones de euros. Esta refinanciacion supondré un
ahorro en el servicio de la deuda ya que se contrat6 a un tipo del 3,55% en el caso
del empréstito emitido y con un diferencial inferior a 50p.b para la deuda
bancaria. Asimismo, durante el mes de diciembre se cerrd la refinanciacion de la
operaciéon de adquisicion de Ena. El nuevo crédito, que sustituye al anterior
firmado en octubre de 2003, tiene un importe de 1.248,8 millones de euros y un
tipo de interés inferior en 100 p.b. La operacion ha permitido alargar el plazo de
amortizacion hasta finales de 2013, cuando el anterior expiraba en 2010. Durante
2005 se ha refinanciado también con éxito las concesiones Los Lagos y Elqui en
Chile, por un importe total de 300 millones de euros, alargando el plazo de la
financiacion y eliminando el riesgo cambiario al estar denominada en moneda
local chilena en lugar de en dodlares, ademas de abaratar sustancialmente las
condiciones econdmicas frente a las de la financiacion anterior. Por otra parte, se
cerr6 a principios de diciembre pasado la colocacion de la emision de
obligaciones bonificadas fiscalmente emitidas por la concesionaria Audasa, por un
importe de 63,4 millones de euros a un tipo de interés del 3,32%.

En el area de patrimonio en renta la deuda estd materializada en préstamos
hipotecarios y contratos de leasing, por un importe de 1.294,9 millones de euros,
los cuales financian activos en explotacion y en desarrollo. Asi, de acuerdo con la
ultima valoracion de activos disponible de experto independiente, a diciembre de
2005, la deuda solo suponia un 37,2% de dicho valor.

En cuanto a la actividad de promocién, con una deuda neta de 2.099,6 millones de
euros, financia las existencias que figuran en el balance de Vallehermoso por un
importe contable de 3.245,4 millones de euros.

Por ultimo, la deuda estructurada en otros negocios, corresponde en su mayor
parte a la financiacion de proyectos y concesiones medioambientales en Valoriza
con 146,1 millones de euros.
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Los instrumentos financieros a valor razonable alcanzaron un valor de 73,1
millones de euros y se encontraban aplicados en operaciones de cobertura de
riesgos de la deuda a largo plazo asumida para la financiacion de las actividades
patrimoniales del grupo, concesiones e inmuebles en renta.

Fondo de comercio de consolidacion

El detalle de los movimientos del fondo de comercio durante los ejercicios 2005 y
2004 es el siguiente (miles de euros):

2005 .Sa}l(.lo Traspasos Altas Bajas Deterioro pals
inicial final

HOLDING 81.396 0 534 0 0 81.930
Somague SGPS 81.396 0 534 0 0 81.930
GRUPO VALORIZA 0 2.570 125.124 @) (521) 127.166
Sufi 0 0 101.362 0 0 101.362
Emalsa 0 0 19.290 0 (521) 18.769
Filiales de Somague Ambiente 0 2.570 4472 7 0 7.035
GRUPO SOMAGUE 50.048 (13.699) 4.977 (10.182) 0 31.144
Filiales de Somague 50.048 | (13.699) 4977 | (10.182) 0 31.144
Engenharia

GRUPO ITINERE 0 10.992 2.671 0 0 13.663
Filiales de Somague Itinere 0 10.992 2.671 0 0 13.663
GRUPO VALLEHERMOSO 0 137 1.737 0 0 1.874
Fortuna Golf 0 0 306 0 0 306
Habitat Network 0 0 1.431 0 0 1.431
Filiales de Somague 0 137 0 0 0 137
Inmobiliaria

TOTAL 131.444 0 135.043 (10.189) (521) 255.777

2004 Saldo inicial | Traspasos Altas Bajas Deterioro | Saldo final

HOLDING 0 0 81.396 0 0 81.396
Somague SGPS 0 0 81.396 0 0 81.396
GRUPO SOMAGUE 67.065 0 2.286 (19.303) 0 50.048
Filiales de Somague Engenharia 67.065 0 2.286 (19303) 0 50.048
GRUPO ITINERE 742 0 0 (742) 0 0
Euroglosa 45 742 0 0 (742) 0 0
TOTAL 67.807 0 83.682 (20.045) 0 131.444

En el ejercicio 2004 destaca el alta del fondo de comercio por el incremento en la
participacion sobre el Grupo Somague (del 29,69% al 99,5762%). Por su parte, en
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el ejercicio 2005 el incremento del fondo de comercio se debe basicamente a la
adquisicion del 100% del Grupo Sufi y de Emalsa por parte del Grupo Valoriza.

A excepcion del fondo de comercio generado por la adquisicion de Emalsa, que se
ha deteriorado en 521 miles de euros, el Grupo Sacyr Vallehermoso, tras realizar
test de deterioro sobre todos los fondos de comercio existentes, no ha detectado la
necesidad de registrar pérdidas de valor de los mismos en la Cuenta de Resultados
consolidada.

El 25 de enero de 2005, y con objeto de integrar las distintas unidades de negocio
de Somague SGPS dentro de las distintas cabeceras divisionales del Grupo Sacyr
Vallehermoso, se realizo la operacion de venta de las sociedades de Somague
SGPS (Holding) a las distintas cabeceras de negocio del Grupo. De esta forma, a
partir de la fecha mencionada anteriormente, Somague SGPS estd integrada
unicamente por la sociedad holding y por Somague Engenharia. La columna de
traspasos indica la transferencia de fondos de comercio desde las divisiones del
Grupo Somague a las divisiones del Grupo Sacyr Vallehermoso.

Durante el afio 2005 con efectos 1 de enero de 2005, el Grupo adquiere el 100%
de las acciones de Sufi, S.A., compaiia nacional no cotizada especializada en el
tratamiento de residuos. El valor razonable de los activos y pasivos identificables
a la fecha de adquisicién fue de 40.415 miles de euros y el coste total de la
combinacion fue de 141.777 miles de euros, que incluye el efectivo entregado asi
como los costes directamente atribuibles a la combinacion.

B).3.2 Cuentas de pérdidas y ganancias de Grupo SACYR VALLEHERMOSO
correspondientes a los ejercicios 2005,2004 y 2003

A continuacion se incluyen las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas auditadas
para el ejercicio social cerrado a 31 de diciembre de 2005 y 2004 (miles de euros):
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2005 2004 05/04
[Importe neto de la cifra de negocios 4.176.957 3.523.162 18,6%
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado 104.198 64.307 62,0%
Otros ingresos de explotacion 93.013 23.348 298,4%
Subvenciones de capital transf.. al rdo. del ejercicio 647 3.336 (80,6%)
Otras ganancias 20.805 11.367 83,0%
IAumento de existencias - -
Total ingresos de explotacion 4.395.620 3.625.520 21,2%
IAmortizaciones del inmovilizado (234.710) (199.060) 17,9%
Otros gastos de explotacion (3.541.140) (2.943.856) 20,3%
Total gastos de explotacion (3.775.850) (3.142.916) 20,1%
RESULTADO DE EXPLOTACION 619.770 482.604 28,4%
IResultado financiero (88.011) (266.392) (67,0%)
IAmortizacion fondo de comercio consolidado - - -
IResultado de sociedades por el método de participacion (13.424) (3.611) 271,8%
Resultado en ventas de activos 95.670 129.538 (26,1%)
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 614.005 342.139 79,5%
||Impuest0 sobre sociedades (191.660) (51.749) 270,4%
° CONSOLIDADO EJERCICIO 422.345 290.390 45,4%
IResultado atribuido a socios externos (9.219) (8.160) 13,0%
413.126 282.230 46,4%

|B“ ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE
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2003

\Ventas 2.228.184
Prestacion de servicios 1.105.564
[Importe neto de la cifra de negocios 3.333.748
\Aumento de existencias 365.079
Otros ingresos de explotacion 79.192
Total ingresos de explotacion 3.778.019
IAmortizaciones del inmovilizado (92.446)
Otros gastos de explotacion (3.234.396)
Total gastos de explotacion (3.326.842)
RESULTADO DE EXPLOTACION 451.177
[Resultado financiero (109.113)
IAmortizacion fondo de comercio consolidado (5.526)
IParticipacion en beneficios de empresas asociadas 4.367
Resultados extraordinarios 121.551
BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS 468.702
||Impuest0 sobre sociedades (111.245)

° CONSOLIDADO EJERCICIO 357.457
Resultado atribuido a socios externos (23.108)
|B“ ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE 334.349

La cifra de negocios

El crecimiento de ingresos hasta los 4.177,0 millones de euros, un 18,6% superior
a los obtenidos en 2004, se apoy6 en el crecimiento habido en todas las areas de
actividad y en especial en las de promocion residencial y servicios.

La rama de construccion, desarrollada por Sacyr-Somague, experimentd un
incremento de un 4,6%, alcanzando una cifra de negocios de 2.278,6 millones de
euros al cierre del ejercicio 2005 frente a los 2.178,3 millones de euros en 2004.
El ajuste de la actividad constructora en Portugal se ve mas que compensado con
el notable aumento de un 17,5% en la del resto de mercados en los que el grupo
trabaja, especialmente Espafia y Chile. La elevada cartera de obra, que asciende a
4.499,9 millones de euros al cierre del ejercicio 2005 garantiza importantes
crecimientos de actividad a futuro.
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Vallehermoso ha registrado una cifra neta de negocios de 1.246,5 millones de
euros, experimentando un significativo crecimiento del 40,1% respecto al
ejercicio anterior. El conjunto de las ventas contratadas, que reflejan la evolucion
de la actividad comercial del periodo, se incrementa un 37,6%, hasta alcanzar los
1.530,0 millones de euros, con un total de 4.824 viviendas vendidas a 31 de
diciembre de 2005.

El 4rea de concesiones de transporte presenta un crecimiento de un 12,4% en los
ingresos, alcanzando 363,0 millones de euros. Este aumento responde al
incremento de tarifas en autopistas junto a una favorable evolucion del trafico, a
pesar de las tensiones observadas en los precios de los carburantes desde inicio
del ejercicio, lo que le da especial relevancia.

En patrimonio, Testa vio aumentar sus ingresos un 9,4% hasta los 210,0 millones
de euros frente a los 192,0 millones de euros del 2004. Esta evolucion es fruto de
la combinacién del crecimiento en el grado de ocupacion medio en un 1,5%, la
subida de un 7,9% en el ingreso unitario medio de la cartera en renta y un 1,5% de
aumento en la superficie alquilable media del periodo.

La actividad de servicios registro6 un importantisimo aumento del 308,0% hasta
los 367,6 millones de euros, como consecuencia de la incorporacion del grupo de
medioambiente Sufi, adquirido en el segundo trimestre del ejercicio y del
crecimiento organico en las restantes actividades principales de Valoriza, en
especial en energias alternativas y multiservicios.

Por zonas geograficas un 74,1% de la cifra de negocios se generd en Espana. Un
19,3% correspondid a Portugal, por la actividad constructora de Somague y de
servicios de Valoriza y el 6,6% restante se refiere en su mayor parte a la actividad
en Chile, que recoge los ingresos de las concesiones en explotacion junto con la
obra ejecutada para las mismas y en Miami, por el alquiler del inmueble que Testa
tiene en esa ciudad.

La evolucion de la cifra de negocios por actividades fue la siguiente:

CIFRA DE NEGOCIOS Diciembre % Variac.
(Miles de euros) 2005 2004 05/04
Sacyr / Somague 2.278.555 2.178.348 4,6
Sacyr 1.532.157 1.304.311 17,5%
Somague 746.398 874.037 (14,6%)
Promocion Residencial (Vallehermoso) 1.246.502 889.874 40,1%
Concesiones (Itinere) 362.955 322916 12,4%
Patrimonio (Testa) 209.958 191.983 9,4%
Servicios (Valoriza) 367.578 90.083 308,0%
Holding y Ajustes (288.592) -150.043 n/a
CIFRA DE NEGOCIOS 4.176.957 3.523.162 18,6%
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Resultado bruto de explotacion (EBITDA)

El resultado bruto de explotacion del grupo crecid un 32,8% respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior, situdndose en 923,6 millones de euros. Destaca el
incremento producido en las dreas de promocidn, concesiones y servicios. En esta
ultima el EBITDA alcanz6 40,1 millones de euros, frente a 2,9 millones de euros
en 2004.

A 31 de diciembre, la aportaciéon de los negocios recurrentes (concesiones de
infraestructuras, patrimonio en renta y servicios), representa un 53,2% del total,
hasta los 492,4 millones de euros, con un crecimiento en el afio del 22,9%. La
importante aportacion realizada por concesiones supone un 31,1% del resultado
bruto de explotacion total del grupo, con 287,1 millones de euros; un 13,7%
superior a 2004.

Los negocios de crecimiento (construccion, promocion de vivienda) y holding
aportan un 46,7% del resultado operativo consolidado, con 431,1 millones de
euros, un 46,3% mas que en 2004. La actividad de promocion de vivienda, que ha
alcanzado 276,7 millones de euros, con un crecimiento del 77,2% respecto al
ejercicio anterior, contribuye de forma muy significativa.

Amortizaciones

La dotacién de amortizaciones -técnica y de los activos reversibles- alcanzo 234,7
millones de euros, con un incremento de un 18,2% debido a la expansion de los
negocios concesional (compra del 30% adicional de ENA) y de servicios. Esta
partida esta originada en su mayor parte por la actividad concesional de Itinere,
que aportd 145,1 millones de euros, un 61,7% del total del grupo SyV.

Resultados financieros

Los gastos financieros netos ascendieron a 123,2 millones de euros, frente a los
288,9 millones de euros de gastos registrados en 2004. Esto se debe
principalmente al impacto positivo de 148,6 millones de euros generados por la
venta de los instrumentos derivados y las acciones del grupo BBVA en el pasado
mes de febrero.

Resultado por puesta en equivalencia

Los resultados por puesta en equivalencia registran una pérdida de 13,4 millones
de euros, frente a los 3,6 millones de euros de pérdida alcanzados el afio pasado y
estan originados casi en su totalidad por los gastos de puesta en marcha de nuevas
concesiones en Itinere (Radiales de Madrid).

Resultado en venta de activos

Los resultados por enajenacion de activos no corrientes alcanzaron 95,7 millones
de euros, debido a la venta realizada en el area de servicios de activos eolicos
radicados en Portugal. En 2004 se registraron 129,5 millones de euros, originados
principalmente por la venta de un edificio de oficinas, del 100% de una sociedad
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dedicada a la explotacion de viviendas de renta antigua y de un solar, todos ellos
del grupo Testa y enmarcados en el proceso de rotacion propio de la actividad.

Beneficio antes de impuestos

El resultado total antes de impuestos asciende a 614,0 millones de euros, un
79,5% mas que en 2004, debido principalmente a los ingresos financieros por la
venta de los instrumentos financieros derivados y las acciones del grupo BBVA,
tal como se comenta en el apartado de resultados financieros

Beneficio neto

Tras la normalizacion de la tasa fiscal en el periodo, resulta un impuesto
devengado de 191,7 millones de euros, un 270,4% superior al ejercicio anterior.
El beneficio atribuible es de 413,1 millones de euros, un 46,4% mas que el
alcanzado en 2004.

B).3.3 Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO correspondiente al ejercicio 2005 comparado con el Estado
de cambios en el patrimonio neto consolidado de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO correspondiente al ejercicio 2004.

El Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado de Grupo Sacyr

Vallehermoso, S.A. es el siguiente para los ejercicios 2005 y 2004 (en este
apartado no incluimos el ejercicio 2003 al no ser de aplicacion las NIIF-UE):

Salde al Distribucidn Resultado Dividendeo a Ampliac. Valores Yariacién Yariacién Salda al
Miles de Euros 31-dic-04 resultade 2005 cuenta capital propios tipe cambio perimetro 31-dic-05

Capital secial 266,153 0 0 8.318 ] 274471
Prima de emision 145,435 4 4 o Q 145.435
Otras resenvas 811.329 §3.062 0 0 B.318) 28812 o] (141 0]0] o 471.865
Resana de consolidacian 622,603 103659 0 0 el ] 2,051 15.041 (17.322) 424,242
Diferencias de conversion (22.951] 0 0 0 Q 0 54,308 ) ) 31.357
Resultado del ejercicio 282.230 [282.230) 413,126 [4} [e] Q Q [4} s} 413.126
Dividende a cuenta (6%.645) 59645 0 (&1.298) el ] 4] [1} o} (81.298)
Dividendos o} 35.644 0 0 0 o a [1} o} o
Walores propios (27.618) [4} [e] 19.342) Q [4} s} (a4.960)
Patrimanic Neto Dominante 1.417.53 - m (81.298) - 7.470 m m (17.322) 1.534.255
Patrim. Neto Acc. Minorit. 339.490 12.821 (20&.820) 145471
Frima de ermision Q o 145.435 145435
Otras reservas 366.471 11.95% a o o] (4. 572] o 128.451 a 511.32%
Resultade ). Antariores 334,345 [334.348) el ] 4] 0 o} el el L]
Reserva de consolidacion 14.032 219.512 0 o a 0 19.447 &7.227 202.385 522.403
Diferencias de comversion L] o a L] o] 0 [22.251) a a (22.951)
Resultado del ejercicio 0 ) 282.230 0 ] 0 ) Q Q 282.230
Dividendo a cuenta (66.435) 56,439 o (59.645) o 0 o o o (59.645)
Dividendos Q 36.438 Q o] 0 o Q Q o
Valores propios (1.708) Q Q (26.213) s} [e] (27.618)
Patrimenic Nete Deminante 571,536 - m m 165.777 @osas)ll (5.509)] 205.678 m 1.617.536
Patrirn. Neto Acc. Minorit, 532.458 0 (6.200) (186.948) 33%.490
Patrimonio Neto [ 1.424.19] _ m -m 165.777 (30.485) (9.704) 205.478 15.417 1.957.026
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B).3.4 Estado de Flujos de efectivo consolidado de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO correspondiente al ejercicio 2005 comparado con el Estado
de Flujos de efectivo consolidado de Grupo SACYR VALLEHERMOSO
correspondiente al ejercicio 2004.

El detalle de los flujos de efectivo de los ejercicios 2005 y 2004 es como sigue (en este
apartado no incluimos el ejercicio 2003 al no ser de aplicacion las NIIF-UE):
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Estado de Flujos de Efectivo consolidado

Grupo Sacyr Vallehermoso

Miles de euros 2005 2004
Resultado de Explotacién 619.770 482.601
mds: Dotacién para amortizaciones de inmovilizado 234.710 199.060
mds: Deterioro del fondo de comercio de consolidacién 521 0
mds: Variacién de las provisiones de tréfico 68.583 13.776
mads: Dividendos recibidos de participadas 10.446 14
mds: Intereses recibidos 261.982 41.886
menos: Intereses abonados (365.588) (332.466)
mds: Oftros resulfados 95.670 129.538
menos: Impuesto de sociedades (191.660) (51.749)
Fondos Generados por las Operaciones 734.434 482.660
Dism/(Inc): Clientes, OEPC y otros deudores (207.323) (132.270)
Dism/(Inc): Existencias (545.830) (494.042)
Inc/(Dism): Acreedores comerciales 237.857 44.569
Inc/(Dism): Otros activos y pasivos corrientes 203.979 (73.614)
Variacién del Capital Circulante Neto (311.317) (655.357)
[Flujos Netos de Tesoreria por Actividades Operativas | [ 423.117] | (172.697)
menos: Inversiones en inmovilizado material e inmaterial (309.294) (448.468)
menos: Inversiones en proyectos inmobiliarios (143.175) (139.448)
menos: Inversiones en proyectos concesionales (584.197) (639.090)
menos: Inversiones en inmovilizado financiero (517.567) (1.237.936)
menos: Adquisiciones de subsidiarias netas del efectivo adquirido (129.243) 0
mads: Desinversiones en inmovilizado material e inmaterial 54.340 35.227
mds: Desinversiones en proyectos inmobiliarios 156 74.991
mds: Desinversiones en proyectos concesionales 539 1.038
mds: Desinversiones en inmovilizado financiero 488.017 116.256
[Flujos Netos de Tesoreria por Actividades de Inversién | [(1.140.424)] [ (2.237.430)
Inc/(Dism): Endeudamiento financiero a largo plazo 3.859.106 2.735.381
Inc/(Dism): Endeudamiento financiero a corto plazo 1.736.868 1.345.385
Inc/(Dism): Disminucién de endeudamiento financiero (4.669.527) (2.751.472)
Variacién del Endeudamiento Financiero 926.447 1.329.294
menos: Dividendos pagados (116.900) (96.483)
menos: Adquisicién de acciones propias (19.341) (25.913)
Variacién de la Financiacién Propia (136.241) (122.39¢4)
mas/(menos): Otras Fuentes de Financiacion 130.062 1.153.980
Otras Fuentes de Financiacion 130.062 1.153.980
[Flujos Netos de Tesoreria por Actividades de Financiacién | [ 920.268] | 2.360.878]
[VARIACION DE EFECTIVO Y OTROS MEDIOS LIQUIDOS EQUIVALENTES | [ 202.961] [ (49.249)]
Saldo al inicio del periodo 172.074 221.323
Saldo al final del periodo 375.035 172.074
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0

Principales ratios

A continuacion se incluye un detalle de los principales ratios financieros del
Grupo para los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2005 y 2004, los cuales
han sido obtenidos a partir de la informacién incluida en las cuentas anuales

aprobadas y auditadas correspondientes a estos ejercicios:

Datos en miles de Euros 2005 2004
Resultado neto 422.345 290.390
Patrimonio Neto 1.979.749 1.957.026
Total activo 14.306.696 12.627.228
Importe neto de la cifra de negocios (“INCN”) 4.176.957 3.523.162
Ebitda 923.585 695.443
Endeudamiento financiero neto 8.085.282 7.350.560
Endeudamiento financiero bruto 8.491.893 7.565.447
Gastos financieros brutos (365.588) (332.469)
Ratios 2005 2004
Endeudamiento Financiero Neto / Patrimonio Neto 408% 376%
Endeudamiento Financiero Neto / Total Pasivo 56% 58%
Gastos financieros brutos / Total endeudamiento bruto 4,3% 4.4%
Ebitda / Gastos financieros brutos 2,5 2,1
RoE (Resultado neto / Patrimonio Neto) 21% 15%
RoA (Resultado neto / Total activo) 2,9% 2.3%
Rentabilidad (Resultado neto / INCN) 10,1% 8,2%

A continuacion se incluyen dos cuadros sobre el fondo de maniobra, entendiendo
En el primero de los

por tal el activo circulante menos el pasivo circulante.
cuadros se han tenido en cuenta las existencias y en el segundo de ellos no:

Fondo de maniobra (teniendo en cuenta
existencias) 2005 2004 2003
Grupo Sacyr Vallehermoso 1.141.025 975.270 363.770
Capital circulante operativo 2.545.279 2.209.854 1.791.860
Existencias 3.447.499 2.898.182 1.844.644
Deudores 1.591.424 1.384.962 1.844.106
Acreedores comerciales (1.967.978) (1.730.122) (1.494.412)
Otras deudas no comerciales (417.090) (281.833) (302.749)
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Fondo de maniobra (teniendo en cuenta

existencias) 2005 2004 2003
Provisiones para operaciones de trafico (118.609) (71.225) (106.390)
Otros activos y pasivos corrientes 10.033 9.890 6.661
Capital circulante financiero (1.404.254) (1.234.584) (1.428.090)
Otros activos financieros corrientes 31.576 42.813 123.521
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 375.035 172.074 137.450
Deuda financiera a corto plazo (1.810.865) (1.449.471) (1.689.061)

Fondo de maniobra ( sin tener en cuenta
existencias) 2005 2004 2003
Grupo Sacyr Vallehermoso (2.306.474) (1.922.912) (1.480.874)

Capital circulante operativo (902.220) (688.328) 52.784
Deudores 1.591.424 1.384.962 1.844.106
Acreedores comerciales (1.967.978) (1.730.122) (1.494.412)
Otras deudas no comerciales (417.090) (281.833) (302.749)
Provisiones para operaciones de trafico (118.609) (71.225) (106.390)
Otros activos y pasivos corrientes 10.033 9.890 6.661
Capital circulante financiero (1.404.254) (1.234.584) (1.428.090)
Otros activos financieros corrientes 31.576 42.813 123.521
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 375.035 172.074 137.450
Deuda financiera a corto plazo (1.810.865) (1.449.471) (1.689.061)

20.2. Informacion financiera pro-forma

Las cuentas anuales individuales y consolidadas de SACYR VALLEHERMOSO
correspondientes al ejercicio 2005, 2004 y 2003 a las que se refiere este
Documento de Registro no son cuentas pro forma, por lo que este apartado no
resulta de aplicacion.

20.3. Estados financieros

Los estados financieros consolidados auditados de Grupo SACYR
VALLEHERMOSO correspondientes a los ejercicios 2005, 2004 y 2003 han sido
incluidos en el apartado 20.1 anterior.
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20.4.

20.5.

20.6.

A)

Auditoria de la informacion financiera historica anual

20.4.1. Declaracion de que se ha auditado la informaciéon periodica
historica

Las cuentas anuales e informes de gestion, individuales y consolidados, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes a los ejercicios 2003, 2004 y 2005
han sido auditados por la firma de auditoria externa ERNST & YOUNG, S.L., con
domicilio en Plaza Pablo Ruiz Picasso s/n (Torre Picasso), Madrid, e inscrita en el
Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el nlimero SO530.

Los informes de auditoria de las cuentas anuales, individuales y consolidadas, de
SACYR VALLEHERMOSO correspondientes a los ejercicios 2003, 2004 y 2005
no presentan salvedades y se encuentran depositados en la CNMV.

20.4.2. Indicacion de otra informacion en este documento de registro que
hava sido auditada por los auditores

Como se ha indicado anteriormente, las cuentas anuales individuales y
consolidadas de los ejercicios 2003, 2004 y 2005 han sido auditadas. No existe
otra informacion incluida en este Documento de Registro que haya sido auditada
por los auditores.

20.4.3. Datos no auditados

La informaciéon a 30 de septiembre de 2006 incluida en este Documento de
Registro, asi como los datos a 30 de septiembre de 2005 con los que se comparan
los del tercer trimestre del ejercicio 2006, no han sido auditados.

Edad de la informacion financiera mas reciente

El altimo afio de informacion financiera auditada incluida en este Documento de
Registro corresponde al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2005 y, por tanto,
no precede en mas de 15 meses a la fecha de este Documento de Registro.

Informacion intermedia a 30 de septiembre de 2006

Cuenta de resultados del Grupo SACYR VALLEHERMOSO

La cuenta de resultados consolidada de la Sociedad a 30 de septiembre de 2006 es
la siguiente:
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CUENTA DE RDOS. CONSOLIDADA Septiembre

Variac. 06/05

(Miles de euros) 2006 2005

Importe Neto de la Cifra de Negocios 3.292.888 2.615.944 25,9%
Otros Ingresos 131.371 111.686 17,6%
Total Ingresos de explotacion 3.424.260 2.727.629 25,5%
Gastos Externos y de Explotacion (2.684.429) (2.139.041) 25,5%
RESULTAD BRUTO EXPLOTACION 739.830 588.588 25,7%
Dotaciéon Amortizacion Inmovilizado (190.647) (165.640) 15,1%
Provisiones Circulante 20.282 (19.800) n/a
RESULTADO NETO EXPLOTACION 569.466 403.148 41,3%
Resultados Financieros (246.485) (36.120) 582,4%
Resultados por Diferencias en Cambio 9.494 (6.288) n/a
Resultado Sociedades puesta en 13.521 (7.907) n/a
Equivalencia

Provisiones de Inversiones Financieras (480) (1.787) (73,1%)
Rdo. Variacion Valor Instrumentos Financ. 12.019 (1.765) n/a
a Valor Razonable

Rdo. Variacion Valor Activos a Valor (309) (855) (63,8%)
Razonable

Rdo. Enajenacion de Activos no Corrientes 13.156 96.769 (86,4%)
Resultado antes de Impuestos 370.380 445.195 (16,8%)
Impuesto de Sociedades (93.702) (133.245) (29,7%)
Resultado Consolidado 276.678 311.949 (11,3%)
Atribuible a Minoritarios (14.410) (11.537) 24.9%
BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE 262.268 300.412 12,7%)

B)  Analisis de resultados

e A 30 de septiembre la cifra de negocios del grupo alcanza un importe de 3.292.9
millones de euros, con un incremento del 25,9% respecto al ejercicio 2005.

e El EBITDA ha sido de 739,8 millones de euros, un 25,7% superior al de 2005,
lo que sitia el margen de Ebitda sobre ventas en el 22,5%.

e El resultado neto de explotacion crece un 41,3%, hasta los 569,5 millones de
euros.

e El beneficio neto ordinario alcanza los 262,3 millones de euros y crece un
130,4%, una vez eliminado el efecto de los resultados extraordinarios registrados
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en 2005 por la venta de las acciones/ELS y el cobro de dividendos de BBV A por
importe de 102,8 millones de euros después de impuestos y por la venta
realizada en el area de servicios de activos edlicos radicados en Portugal por
importe de 83,8 millones de euros después de impuestos.

e El resultado del tercer trimestre no recoge el resultado por puesta en
equivalencia correspondiente a la participacion en la constructora francesa
Eiffage desde junio hasta septiembre, habiéndose incluido solo los resultados
desde marzo hasta junio, fecha de la ultima publicacion de resultados de Eiffage.
De haberse incluido la estimacion del consenso de los analistas para los
resultados del tercer trimestre (20 millones de euros), el beneficio neto
alcanzaria 282,3 millones de euros.

Cifra de negocios

Al cierre del tercer trimestre la cifra de negocios del grupo alcanza un importe de
3.292,9 millones de euros, con un incremento del 25,9% respecto al ejercicio 2005.

Por areas de actividad la evolucion es la siguiente:

CIFRA DE NEGOCIOS Septiembre Septiembre % Var
(Miles de Euros) 2006 2005 06/05
Construccion 1.914.096 1.539.096 24,4%
Sacyr 1.432.640 1.062.376 34,9%
Somague 481.456 476.721 1,0%
Promocion Residencial (Vallehermoso) 794.278 600.949 32,2%
Concesiones (Itinere) 310.167 272.755 13,7%
Patrimonio (Testa) 183.247 156.609 17,0%
Servicios (Valoriza) 357.991 244.575 46,4%
Holding y Ajustes (266.891) (198.040) 34,8%
CIFRA DE NEGOCIOS 3.292.888 2.615.944 25,9%

e En construccién, la actividad en Portugal se ha recuperado
ligeramente respecto al primer semestre y su suave crecimiento
se ve mas que compensado con el notable aumento de un 34,9%
en la del resto de mercados en los que el grupo trabaja,
especialmente Espafia. La elevada cartera de obra, que asciende
a 5.590,1 millones de euros al cierre del tercer trimestre,
garantiza importantes crecimientos de actividad a futuro.

e El conjunto de las ventas contratadas, que reflejan la
evolucion de la actividad comercial del periodo en
Vallehermoso, alcanza los 1.007,5 millones de euros, con un
total de 3.331 viviendas vendidas a 30 de septiembre de 2006, lo
que supone un aumento del 8,2% respecto al mismo periodo del
aflo anterior.
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e En el area de concesiones el crecimiento del 13,7% en los
ingresos, responde a la favorable evolucion del trafico en las
concesiones de autopistas del grupo, asi como al incremento de
las tarifas.

e En patrimonio, Testa vio aumentar sus ingresos un 17,0%
hasta los 183,2 millones de euros. Esta evolucion es fruto de la
combinacion del crecimiento en el grado de ocupacion medio en
un 1,1%, la subida de un 9,3% en el ingreso unitario medio de la
cartera en renta y un 6,9% de aumento en la superficie
alquilable media del periodo, con la entrada en explotacion de
nuevos inmuebles, entre otros la Tour Adria (Paris) y 1401
Brickell (Miami).

e La actividad de servicios registr6 un importantisimo aumento
del 46,4% hasta los 358,0 millones de euros, como consecuencia
del crecimiento orgénico de la actividad de Valoriza, en especial
de las actividades de Agua y Multiservicios. Ademas influyen
las incorporaciones al grupo de Sufi, adquirida en el segundo
trimestre del ejercicio 2005 y de la Empresa Municipal de
Aguas de Tenerife (Emmasa), adjudicada en diciembre de 2005.

Por zonas geograficas un 77,2% de la cifra de negocios se gener6 en Espafia, un 15,7%
correspondid a Portugal, por la actividad constructora de Somague y la de servicios de
Valoriza y el 7,1% restante se refiere en su mayor parte a la actividad en Chile, que
recoge los ingresos de las concesiones en explotacion junto con la obra ejecutada para
las mismas. A lo largo del afio, los alquileres de los nuevos inmuebles que Testa ha
adquirido en Miami y Paris estan incrementando su peso, pues se han incorporado en el
primer trimestre.

CIFRA DE NEGOCIOS Septiembre Septiembre % Var
(Miles de Euros) 2006 2005 06/05
Espaifia 2.543.348 1.900.062 33,9%
Chile 124.595 122.207 2,0%
Portugal 517.336 522.172 (0,9%)
Otros Paises 107.609 71.503 50,5%
CIFRA DE NEGOCIOS 3.292.888 2.615.944 25,9%
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Resultado bruto de explotacion (EBITDA)

El resultado bruto de explotacion del grupo crecid un 25,7% respecto al mismo periodo
del ejercicio anterior, situandose en 739,8 millones de euros.

e Los negocios de crecimiento (construccion, promocion de vivienda) y
holding aportan un 42,0% del resultado operativo consolidado, con
310,8 millones de euros, un 39,3% mas que en 2005.

¢ Los negocios recurrentes (concesiones de infraestructuras, patrimonio
en renta y servicios), con 429,0 millones de euros, representan un
58,0% del EBITDA total, con un crecimiento en el afio del 17,4%.

) Septiembre | Septiembre % Var

RDO. BRUTO EXPLOTACION (EBITDA)

(Miles de Euros) 2006 2005 06/05
Construccion (Sacyr — Somague) 130.386 100.079 30,3%
Promocion Residencial (Vallehermoso) 200.128 132.160 51,4%
Holding y Ajustes (19.673) (9.147) n/a
Actividades de Crecimiento 310.841 223.092 39,3%
Concesiones (Itinere) 249.271 220.202 13,2%
Patrimonio (Testa) 137.988 124.555 10,8%
Servicios (Valoriza) 41.731 20.740 101,2%
Actividades Recurrentes 428.990 365.496 17,4%
RDO. BRUTO EXPLOTACION (EBITDA) 739.830 588.588 25,7%
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Amortizaciones

La dotacion de amortizaciones -técnica y de los activos reversibles- alcanzo 190,3
millones de euros, con un incremento de un 17,6% debido a la expansion de los
negocios de concesiones y de servicios. La actividad de Itinere representa un 57,0% del
total de las amortizaciones del grupo SyV (108,4 millones de euros) y la actividad de
Testa un 16,0% (30,4 millones de euros).

Resultados financieros

Los gastos financieros netos ascendieron a 246,5 millones de euros, frente a los 36,1
millones de euros de ingresos registrados en 2005. Esto se debe principalmente al
impacto positivo en el ejercicio anterior de 148,6 millones de euros generados por la
venta de los instrumentos derivados y las acciones del grupo BBVA en el mes de
febrero.

Beneficio neto

El resultado total antes de impuestos asciende a 370,4 millones de euros. Una vez
eliminados los resultados extraordinarios por la venta de las acciones/ELS y el cobro de
dividendos de BBVA por importe de 102,8 millones de euros después de impuestos, y
los resultados por la venta realizada en el area de servicios de activos edlicos radicados
en Portugal por importe de 83,8 millones de euros después de impuestos, ambos
registrados en 2005 el beneficio neto ordinario crece un 130,4%.

En este resultado no se incluye el resultado por puesta en equivalencia correspondiente
a nuestra participacion en la constructora francesa Eiffage desde junio hasta septiembre,
habiéndose incluido solo los resultados desde marzo hasta junio, fecha de la ultima
publicacion de resultados de Eiffage. De haberse incluido la estimacion del consenso de
los analistas para los resultados del tercer trimestre (20 millones de euros), el beneficio
neto alcanzaria 282,3 millones de euros.

Cartera ingresos

La cartera de ingresos futuros alcanza los 76.382,6 millones de euros y se apoya
basicamente en Itinere, con un 71,5% del total. El resultado operativo implicito de dicha
cartera alcanza los 48.443,1 millones de euros.

La cartera ha tenido un 12,6% de aumento respecto a septiembre de 2005, destacando:
- la inclusion del contrato para la construccion del puente sobre el Estrecho de
Messina y la autopista Salerno — Reggio Calabria
- las nuevas autopistas de peaje (Malaga, Barbanza y Eresma) y el intercambiador
de transportes de Moncloa, en régimen de concesion, adjudicados desde el

tercer trimestre de 2005

- la incorporacion al patrimonio en alquiler de las rentas procedentes del nuevo
inmueble adquirido en Paris.
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- la incorporacion de Emmasa y Emalsa, al 4rea de servicios.

CARTERA Septiembre 2006

(Miles de euros) Ingresos % Ebitda* Ebitda
Sacyr (Cartera obra) 4.834.505 8,0% 386.760
Somague (Cartera obra) 755.582 4,4% 33.246
Itinere (Cartera ingresos) 54.635.207 79,1% 43.216.449
Testa (Alquileres a vencimiento) 4.117.358 78,7% 3.240.361
Vallehermoso (Cartera preventas) 2.247.400 22,2% 498.923
Valoriza (Cartera servicios) 9.792.589 10,9% 1.067.392
TOTAL 76.382.641 63,4% 48.443.131

e Mg Ebitda a diciembre 05
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C) Balance de situacion_del Grupo SACYR VALLEHERMOSO

BALANCE DE SITUACION CONSOLIDADO Septiembre | Septiembre Var
(Miles de Euros) 2006 2005 06/05
Activos no corrientes 11.433.678 8.096.651 3.337.028
Activos Intangibles 272.156 199.242 72.914
Inversiones Inmobiliarias 2.644.301 1.938.293 706.008
Inversion en Autopistas 4.230.244 3.889.621 340.623
Inmovilizado Material 913.701 779.536 134.164
Activos financieros 2.995.968 1.050.774 1.945.194
Otros Activos no corrientes 29.668 26.229 3.439
Fondo de comercio 347.640 212.955 134.685
Activos corrientes 6.733.831 5.687.904 1.045.926
Existencias 4.166.169 3.624.393 541.776
Deudores 1.512.430 1.632.788 (120.358)
Activos financieros 474.456 168.740 305.716
Efectivo 580.775 261.984 318.791
TOTAL ACTIVO / PASIVO 18.167.509 13.784.555 4.382.954
Patrimonio Neto 2.294.235 1.845.497 448.738
Recursos Propios 2.097.981 1.581.432 516.550
Intereses Minoritarios 196.254 264.065 (67.811)
Pasivos no corrientes 10.397.210 7.726.801 2.670.409
Deuda Financiera 9.362.739 6.561.714 2.801.025
Instrumentos financieros a valor razonable 33.901 86.234 (52.333)
Provisiones 50.588 47.300 3.288
Otros Pasivos no corrientes 949.982 1.031.553 (81.572)
Pasivos corrientes 5.476.064 4.212.257 1.263.807
Deuda Financiera 2.764.604 1.850.575 914.029
Acreedores comerciales 2.114.253 1.908.131 206.122
Provisiones para operaciones trafico 131.182 77.318 53.864
Otros Pasivos corrientes 466.025 376.233 89.792
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D)  Evolucion del balance

e El balance presenta un incremento de 4.382,9 millones de euros, con un
crecimiento de un 31,8% respecto al ejercicio anterior, que se debe
principalmente a la adquisicion de una participacion en la constructora francesa
Eiffage y a la actividad desplegada en las areas de negocio.

Inversiones en activos no corrientes:

e En las concesiones que se encuentran en curso de
construccion, que suponen 340,6 millones de euros de nuevos
activos.

e Compra del 8,6% de Itinere a Corporacion Caixa Galicia, por
importe de 119,7 millones de euros.

e Adquisicion del Grupo Sufi y de Emmasa, que explican la
mayor parte de la expansion de 278,5 millones de euros
registrados en el balance de la actividad de servicios.

e En la actividad patrimonial, la adquisicion del nuevo edificio
en Brickell Avenue (Miami) y de la Tour Adri4d en Paris, que
explican la mayor parte del incremento de 706,0 millones de
euros en Inversiones Inmobiliarias.

Inversiones en activos corrientes:

e El aumento de inversiones en suelo para promocion de
vivienda y producto en curso con 490,5 millones de euros, a fin
de asegurar el incremento de actividad previsto en el futuro.

A 30 de septiembre de 2006, las tres actividades recurrentes del grupo (concesiones,
patrimonio en renta y servicios) agregaban un total de 9.587,6 millones de euros de
activos, equivalente al 52,8% del total del grupo SyV.

Se detalla a continuacion la composicion y el movimiento habido en los principales
epigrafes del balance de situacion.

Activos no corrientes

En los activos no corrientes la partida mas significativa es la relativa a proyectos
concesionales con 4.230,2 millones de euros; de las anteriores, el volumen de autopistas
y otras vias en desarrollo ascendia a 153,0 millones de euros y 100,6 millones de euros
corresponde a otros proyectos concesionales.

Los activos inmobiliarios recogen inmuebles en explotacion por 2.644,3 millones de
euros. Ademas, los activos intangibles incluyen los dedicados a su explotacion en
alquiler en régimen de concesion a largo plazo, por un importe adicional de 122,5
millones de euros. A cierre del periodo se mantenian inversiones en curso en inmuebles
para alquiler por un importe de 284,5 millones de euros, inversiones en curso en Plantas
de cogeneracion y generacion eléctrica, Redes de agua y saneamiento y otros proyectos
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por importe de 141,3 millones de euros y otros 248,2 millones de euros en terrenos para
desarrollos futuros, registrados en el epigrafe de Inmovilizado Material.

El Inmovilizado Material incluye - ademas de la obra en curso en inmuebles en alquiler
y proyectos de la actividad de servicios - maquinaria, instalaciones técnicas y otro
inmovilizado, siendo el saldo de la amortizacion acumulada total de 273,8 millones de
euros.

Los activos financieros no corrientes incluyen las participaciones puestas en
equivalencia por importe de 1.997,3 millones de euros, entre la que destaca la
correspondiente a la inversion en la constructora francesa Eiffage. Ademas, en este
epigrafe se recogen 418,5 millones de euros correspondientes en su mayoria a las
subvenciones a la explotacion de distintas concesiones de Itinere que gozan de dichos
beneficios y el resto corresponde basicamente a los importes adeudados por empresas
del grupo.

Activos corrientes

En conjunto el circulante asciende a 6.733,8 millones de euros, con un crecimiento del
18,4% comparado con igual periodo de 2005. Esto es debido fundamentalmente al
incremento de existencias originado en la expansion de la actividad de promocion
residencial, debido a las compras de suelo y a las obras en curso de las nuevas
promociones.

Patrimonio Neto

El patrimonio neto a cierre del tecer trimestre de 2006 alcanzo los 2.294,2 millones de
euros, con un incremento de un 24,3% sobre el afio anterior; un 91,4% del total (con
2.098,0 millones de euros) correspondian al patrimonio neto de SyV y 196,2 millones
de euros a los accionistas minoritarios del grupo.

Durante el mes de junio de 2006 se realiz6 una ampliacion de capital liberada con cargo
a reservas de 10.165.579 acciones de 1€ de valor nominal. Asi, a 30 de septiembre de
2006 el capital social esta representado por 284,6 millones de titulos, de 1€ de valor
nominal.

Deuda Financiera

A cierre del tercer trimestre el endeudamiento neto corporativo del grupo asciende a
2.529,9 millones de euros, equivalente a un 22,3% del total del existente en el periodo.
Por su parte el importe de la deuda neta en actividades intensivas en capital ascendia a
8.335,9 millones de euros, un 75,3% del total.

La deuda neta del grupo a 30 de septiembre de 2006, se desglosa:
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DEUDA FINANCIERA NETA Septiembre | Septiembre % Var
(Millones de Euros) 2006 2005 06/05
Corporativa 2.530 998 153,6%
Actividades Intensivas en Capital 8.336 6.800 22,6%
Testa 1.890 1.306 44,7%
Itinere 3.608 3.179 13,5%
Vallehermoso 2.838 2.315 22,6%
Otras 206 184 12,0%
DEUDA FINANCIERA NETA 11.072 7.982 38,7%

e Entre las actividades intensivas en capital es importante
destacar el peso de la deuda afecta a financiacion de
concesiones de transporte, que alcanz6é 3.607,8 millones de
euros en septiembre pasado, lo que supone un 32,6% de la total
del grupo y un 65,7% del valor contable de la inversion bruta en
autopistas, que ascendia a 5.484,2 millones de euros a cierre del
tercer trimestre. Esta financiacion estd vinculada a actividades
especificas de concesion de servicios publicos, autopistas de
peaje, lo que otorga gran estabilidad y visibilidad a los ingresos
y al flujo de caja que genera su explotacion.

e En el area de patrimonio en renta la deuda esta materializada
en préstamos hipotecarios y contratos de leasing, por un importe
de 1.889,6 millones de euros, los cuales financian activos en
explotacién y en desarrollo. Asi, de acuerdo con la ultima
valoracion de activos disponible de experto independiente, a
diciembre de 2005, (afiadiendo la Torre Adria y el Edificio
Brickell, recientemente adquiridos en Paris y Miami
respectivamente) la deuda sélo supone un 45,7% de dicho valor.

e En cuanto a la actividad de promocioén, con una deuda neta
de 2.838,4 millones de euros, financia las existencias que
figuran en el balance de Vallehermoso por un importe contable
de 3.898,8 millones de euros.

e Por ultimo, la deuda estructurada en otros negocios,
corresponde en su mayor parte a la financiacion de proyectos y
concesiones medioambientales en Valoriza.

Los instrumentos financieros a valor razonable alcanzaron un valor de 33,9 millones de
euros y se encontraban aplicados en operaciones de cobertura de riesgos de la deuda a
largo plazo asumida para la financiacion de las actividades de concesiones e inmuebles
en renta.
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Para mas informacion sobre la evolucion por areas de negocio del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO durante los nueve primeros meses del ejercicio 2006 ver apartado
12.1 de este Documento de Registro.

Hechos relevantes acontecidos durante los nueve primeros meses del ejercicio
2006

Nos remitimos aqui al apartado 12.1 de este Documento de Registro.

20.7. Politica de dividendos

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

No existe ninguna restriccion al reparto de dividendos de la Sociedad distintas de
las previstas por la legislacion vigente.

A continuacién se indican los resultados y dividendos por accion de SACYR
VALLEHERMOSO correspondientes a los tres ultimos ejercicios cerrados:

SACYR VALLEHERMOSO (CONSOLIDADO)* 2005 2004 2003
?niﬁzgcgsesﬁ(r)ist;uido a la sociedad dominante 413.126 282230 334.349
Capital social (miles de euros) 274.471 266.153 245.811
Numero de acciones anuales ajustadas 270.027.150 253.666.777 208.643.797
Beneficio por accion ajustado (euros) 1,52 1,11 1,61
PER ajustado (veces) 13,55 8,21 7,45
Pay-out ajustado (%) 27,63 32,43 26,08
Dividendo por accion (euros) 0,42 0,36 0,42
Capitalizacion bursatil / Valor neto contable (%) 3,08 2,00 2,25

o Datos a 31 de diciembre de 2003, 2004 y 2005, respectivamente.
® Pay-out ajustado (dividendo por accion entre el beneficio por accion ajustado).

20.8. Procedimientos judiciales v de arbitraje

No existe procedimiento gubernamental, legal o de arbitraje que puedan tener o
hayan tenido en el pasado reciente, efectos significativos en la Sociedad y/o la
posicion o rentabilidad financiera del grupo.
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20.9. Cambios significativos en la posicion financiera o comercial del emisor

No se han producido cambios significativos en la posicion financiera o comercial
del grupo desde el fin del 30 de septiembre de 2006.
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21.

21.1.

INFORMACION ADICIONAL

Capital social

21.1.1. Importe del capital emitido

A)  Capital social

El capital social de SACYR VALLEHERMOSO a la fecha de este Documento de
Registro es de DOSCIENTOS OCHENTA Y CUATRO MILLONES
SEISCIENTAS TREINTA Y SEIS MIL DOSCIENTOS TRECE EUROS
(284.636.213 euros) y se encuentra integramente suscrito y desembolsado. El
capital social se divide en 284.636.213 acciones de un (1) euros de valor nominal
cada una, pertenecientes todas ellas a la misma clase y serie. Todas las acciones
otorgan los mismos derechos a sus titulares.

B)  Capital autorizado

La Junta General de Accionistas d¢ SACYR VALLEHERMOSO celebrada el 25
de junio de 2004, delegd en el Consejo de Administracion de SACYR
VALLEHERMOSO la facultad de aumentar el capital social en una o varias veces
y en cualquier momento, dentro del plazo de cinco afios contados desde la fecha
de celebracion de dicha Junta, en la cantidad maxima de 122.905.425 euros,
equivalente al 46% del actual capital de la Sociedad. El acuerdo adoptado por
dicha Junta fue el siguiente:

“A) Dejar sin valor ni efecto alguno, en la parte no utilizada, el acuerdo tercero
de los adoptados por la Junta General de accionistas de 10 de mayo de 2001,
relativo a la autorizacion para ampliar capital.

B) Facultar al Consejo de Administracion, tan ampliamente como en derecho sea
necesario, para que, al amparo de lo previsto en el articulo 153.1.b) de la Ley de
Sociedades Anonimas, pueda aumentar el capital social en una o varias veces y
en cualquier momento, dentro del plazo de cinco arios contados desde la fecha de
celebracion de esta Junta, en la cantidad maxima de 122.905.425 euros,
equivalente a la mitad del actual capital de la Sociedad. Los aumentos de capital
al amparo de esta autorizacion se realizaran mediante la emision y puesta en
circulacion de nuevas acciones -con o sin prima- cuyo contravalor consistira en
aportaciones dinerarias. En relacion con cada aumento, correspondera al
Consejo de Administracion decidir si las nuevas acciones a emitir son ordinarias,
rescatables o sin voto. Asimismo, el Consejo de Administracion podra fijar, en
todo lo no previsto, los términos y condiciones de los aumentos de capital y las
caracteristicas de las acciones, asi como ofrecer libremente las nuevas acciones
no suscritas en el plazo o plazos de ejercicio del derecho de suscripcion
preferente. El Consejo de Administracion podra también establecer que, en caso
de suscripcion incompleta, el capital quedara aumentado solo en la cuantia de las
suscripciones efectuadas y dar nueva redaccion al articulo de los Estatutos
sociales relativo al capital y numero de acciones.
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Se considerarad incluido dentro del limite disponible en cada momento de la
cantidad maxima antes referida el importe de los aumentos de capital que, en su
caso y con el fin de atender la conversion de obligaciones o warrants, se realicen
al amparo de la propuesta que bajo el punto undécimo del Orden del Dia se
somete a aprobacion de esta Junta General.

Asimismo, en relacion con los aumentos de capital que se realicen al amparo de
esta autorizacion, se faculta al Consejo de Administracion para excluir, total o

parcialmente, el derecho de suscripcion preferente en los términos del articulo
159.2 de la Ley de Sociedades Anonimas.

La Sociedad solicitard, cuando proceda, la admision a negociacion en mercados
secundarios oficiales o no oficiales, organizados o no, nacionales o extranjeros,
de las acciones que se emitan por la Sociedad en virtud de esta delegacion,
facultando al Consejo de Administracion para la realizacion de los tramites y
actuaciones necesarios para la admision a cotizacion ante los organismos
competentes de los distintos mercados de valores nacionales o extranjeros.

El Consejo de Administracion esta igualmente autorizado para delegar a favor de
la Comision Ejecutiva las facultades conferidas en virtud de este acuerdo.”

C) Acciones en circulacion a principio de 2006 y a la fecha del presente
folleto

El nimero de acciones de SACYR VALLEHERMOSO al inicio del ejercicio
2006 era de 274.470.634. A la fecha del presente folleto el nimero de acciones de
la Sociedad en circulacion es de 284.636.213.

Las variaciones en el capital social de SACYR VALLEHERMOSO responden al
aumento de capital que se realizo en el mes de junio de 2006 y que se describen
con detalle en el apartado 21.1.7 posterior.

21.1.2. Acciones que no representen capital

Todas las acciones representan una parte alicuota del capital social de la Sociedad.

21.1.3. Numero, valor contable vy valor nominal de las acciones del emisor
en poder o en nombre del emisor o de sus filiales

A 30 de septiembre de 2006, ni SACYR VALLEHERMOSO ni las sociedades
dependientes consolidadas de la misma tenian en propiedad acciones de SACYR
VALLEHERMOSO.

A continuacion se incluyen unas tablas del Grupo SACYR VALLEHERMOSO
(informacién consolidada) en las que se muestra el movimiento producido en la
autocartera de SACYR VALLEHERMOSO entre el 31 de diciembre de 2003 y el
30 de septiembre de 2006:
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Nimero de valores 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 30/09/2006
Saldo inicial 1.315.260 221.337 2.228.583 2.518.068
Adquisiciones 100.000 7.368.148 7.302.150 14.592.802
Enajenaciones 1.193.923 5.360.902 7.012.665 17.110870
Saldo final 221.337 2.228.583 2.518.068 0
HEED ICID 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 30/09/2006
(Euros)
Precio medio de
compra de las 9,06 11,94 18,40 26,82
adquisiciones del afio
Precio medio de
venta de las 7,70 11,58 16,40 31,81
enajenaciones del
afo
Precio medio de
adquisicion de la 7,70 12,39 18,65 0
cartera final
Importe
31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 30/09/2006
(miles de Euros)
Saldo inicial 9.993 1.705 27.618 46.960
Adgquisiciones (a coste 906 87.970 134.330 391.435
medio)
Enajenaciones (a coste 9.193 62.057 114.988 544230
medio)
Ganancia/ (pérdida)
3.733 1.919 28.034 105.902
contable
Saldo final (*) 1.705 (**) 27.618 46.960 0

(*) Valor bruto contable.

(**) La provision de 1.109 miles de euros figura registrada en las cuentas anuales correspondientes

bajo el epigrafe “provisiones financieras”.

Provision
2003 2004 31/12/2005 30/09/2006
(miles de Euros)

Saldo inicial 2.854 1.109 20.735 38.220
Dotacion 3.462 25.034 92.401 524.525
Reversion 5.207 5.408 74.916 562.745

Saldo final 1.109 20.735 38.220 0
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Neto
2003 2004 2005 30/09/2006
(miles de Euros)
Saldo inicial 7.139 596 6.883 8.740
Saldo final neto 596 6.883 8.680 0

Se reproduce a continuacion el acuerdo de autorizacion para la compra de
acciones propias aprobado por la Junta General Ordinaria de Accionistas de
SACYR VALLEHERMOSO de 5 de mayo de 2006:

“Se acuerda autorizar a la Sociedad y a sus sociedades filiales para la
adquisicion derivativa de acciones representativas del capital social de SACYR
VALLEHERMOSO, S.A. al amparo de lo previsto en el articulo 75 de la Ley de
Sociedades Anonimas y la disposicion adicional primera del mismo cuerpo legal,
en las siguientes condiciones:

(1) Las adquisiciones podran realizarse  directamente por  SACYR
VALLEHERMOSO, S.A. o indirectamente a través de sus sociedades filiales, y
las mismas deberan formalizarse mediante compraventa, permuta o
cualquier otro negocio juridico oneroso valido en Derecho.

(i) Las acciones objeto de adquisicion deberan encontrarse integramente
desembolsadas.

(ii1) El valor nominal de las acciones a adquirir, sumado, en su caso, al de las
que ya se posean, directa o indirectamente, no excedera del maximo del 5
por 100 del capital social existente en cada momento.

(iv) El precio de adquisicion por accion sera como minimo el valor nominal y
como maximo el de cotizacion en el Mercado Continuo de las Bolsas
espaniolas en la fecha de adquisicion.

(v) La autorizacion para la adquisicion de acciones propias se otorga por un
plazo de dieciocho meses.

(vi) Se constituira en el pasivo del balance de la Sociedad una reserva
indisponible equivalente al importe de las acciones propias que se
adquieran, que deberd mantenerse en tanto las acciones no sean
enajenadas o amortizadas.

La autorizacion incluye también la adquisicion de acciones que, en su caso,
hayan de ser entregadas directamente a los trabajadores y administradores de la
Sociedad, o como consecuencia del ejercicio de derechos de opcion de que
aquéllos sean titulares.

La presente autorizacion deja sin efecto la autorizacion acordada por la Junta
General de accionistas celebrada el dia 11 de mayo de 2005, en la parte no
utilizada.”
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21.1.4. Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con
carantias, indicando las condiciones v los procedimientos que rigen su
conversion, canje o suscripcion

No hay actualmente en circulacion obligaciones convertibles, canjeables o con
warrants, en SACYR VALLEHERMOSO.

21.1.5. Informacion v condiciones de cualquier derecho de adquisicion
v/o obligaciones respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre la
decision de aumentar capital

Como se ha indicado anteriormente, no hay actualmente en circulacion
obligaciones convertibles o con warrants, por lo que la Sociedad no tiene ninguna
obligacion de aumentar su capital social por este concepto.

La Junta General Ordinaria de accionistas de SACYR VALLEHERMOSO
celebrada el 5 de mayo de 2006 acordd, bajo el punto séptimo de su orden del dia,
una ampliacion de capital por un importe de 10.165.579 euros, mediante la
emision de 10.165.579 acciones de un euro de valor nominal cada una de ellas, de
la misma clase y serie que las actualmente en circulacioén, con cargo a reservas
voluntarias. Las acciones objeto de este aumento han sido asignadas, en la
proporcion de una (1) accién nueva por cada veintisiete (27) en circulacion a los
accionistas de la Sociedad.

21.1.6. Informacion sobre cualquier capital de cualquier miembro del grupo
que esté bajo opcion o que se hava acordado condicional o
incondicionalmente someter a opcion y detalles de esas opciones

Las acciones y participaciones, directas o indirectas, de SACYR
VALLEHERMOSO en las sociedades que forman parte de su grupo consolidado
(se incluye un cuadro de todas estas sociedades en el aparatado 7 de este
Documento de Registro) no estan sujetas a ningun tipo de derecho de opcion.
Igualmente, la Sociedad no es titular de ningin derecho de opcidon sobre las
acciones y participaciones de las que no es titular en las sociedades que forman
parte de su grupo consolidado.

21.1.7. Historial del capital social, resaltando la informacion sobre
cualquier cambio durante el periodo cubierto por la informacion
financiera historica

Se sefialan a continuacion las ampliaciones de capital llevadas a cabo por SACYR
VALLEHERMOSO durante los tres ultimos ejercicios cerrados.

(1) Durante el ejercicio 2003, SACYR VALLEHERMOSO modific6 su capital
social en los términos y condiciones que se indican a continuacion. En virtud de
escritura publica otorgada ante el Notario de Madrid D. José Aristonico Garcia
Sanchez, el dia 30 de mayo de 2003, con el nimero 1.230 de su protocolo, se
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amplid el capital social de SACYR VALLEHERMOSO en noventa y un millones
cuarenta y seis mil ochocientos diez euros (91.046.810 euros), mediante la
emision y puesta en circulacion de 91.046.810 acciones ordinarias de un (1) euro
de valor nominal cada una, representadas mediante anotaciones en cuenta, para
atender a la fusidn por absorcion de GRUPO SACYR, S.A. Como consecuencia
de la anterior ampliacién de capital, la cifra del capital social de SACYR
VALLEHERMOSO qued6 fijada en doscientos cuarenta y cinco millones
ochocientos diez mil ochocientos cincuenta y un euros, dividido y representado
por 245.810.851 acciones de un (1) euro de valor nominal cada una, integramente
suscritas y desembolsadas.

(i) Durante el ejercicio 2004, SACYR VALLEHERMOSO modificé su capital
social en los términos y condiciones siguientes:

- En virtud de la escritura publica otorgada ante el Notario de Madrid
D. José Aristonico Garcia Sanchez, el dia 15 de julio de 2004, con el
namero 1.230 de su protocolo, se amplid el capital social de SACYR
VALLEHERMOSO en trece millones ochocientos cincuenta mil
novecientos cuarenta y ocho euros (13.850.948 euros), mediante la
emision y puesta en circulacion de 13.850.948 acciones ordinarias de
un (1) euro de valor nominal cada una, representadas mediante
anotaciones en cuenta, realizandose el desembolso del aumento
mediante aportaciones no dinerarias consistentes en acciones de
SOMAGUE SGPS, S.A. Como consecuencia de la anterior
ampliacion de capital, la cifra del capital social de SACYR
VALLEHERMOSO qued6 fijada en doscientos cincuenta y nueve
millones seiscientos sesenta y un mil setecientos noventa y nueve
euros (259.661.799 euros), dividido y representado por 259.661.799
acciones de un (1) euro de valor nominal cada una, integramente
suscritas y desembolsadas.

- En virtud de la escritura publica otorgada ante el Notario de Madrid
D. José Aristonico Garcia Sanchez, el dia 14 de septiembre de 2004,
con el numero 2.125 de su protocolo, se amplié el capital social de
SACYR VALLEHERMOSO con cargo a reservas en seis millones
cuatrocientos noventa y un mil quinientos cuarenta y cuatro euros
(6.491.544 euros), mediante la emision y puesta en circulacion de
6.491.544 acciones ordinarias de un (1) euro de valor nominal cada
una, representadas mediante anotaciones en cuenta, para su asignacion
gratuita a los accionistas de la Sociedad en la proporcion de una
accion nueva por cada 40 acciones en circulacion.  Como
consecuencia de la anterior ampliacion de capital, la cifra del capital
social de SACYR VALLEHERMOSO qued6 fijada en doscientos
sesenta y seis millones ciento cincuenta y tres mil trescientos cuarenta
y tres euros, dividido y representado por 266.153.343 acciones de un
(1) euro de valor nominal cada una, integramente suscritas y
desembolsadas.
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(i11)) Durante el ejercicio 2005, SACYR VALLEHERMOSO modificé su capital
social en los términos y condiciones siguientes:

- En virtud de la escritura publica otorgada ante el Notario de Madrid
D. José Aristonico Garcia Sanchez, el dia 14 de julio de 2005, con el
namero 1.760 de su protocolo, se amplié el capital social de SACYR
VALLEHERMOSO con cargo a reservas en ocho millones trescientos
diecisiete mil doscientos noventa y un euros (8.317.291 euros),
mediante la emision y puesta en circulacion de 8.317.291 acciones
ordinarias de un (1) euro de valor nominal cada una, representadas
mediante anotaciones en cuenta, para su asignacion gratuita a los
accionistas de la Sociedad en la proporcion de una accién nueva por
cada 32 acciones en circulacion. Como consecuencia de la anterior
ampliacion de capital, la cifra del capital social de SACYR
VALLEHERMOSO qued6 fijada en doscientos setenta y cuatro
millones cuatrocientas setenta mil seiscientas treinta y cuatro euros,
dividido y representado por 274.470.634 acciones de un (1) euro de
valor nominal cada una, integramente suscritas y desembolsadas.

(ii1) Durante el ejercicio 2006, SACYR VALLEHERMOSO modificé su capital
social en los términos y condiciones siguientes:

- En virtud de la escritura publica otorgada ante el Notario de Madrid
D. José Aristonico Garcia Sanchez, el dia 14 de junio de 2006, con el
nimero 1.267 de su protocolo, se amplio el capital social de SACYR
VALLEHERMOSO con cargo a reservas en diez millones ciento
sesenta y cinco mil quinientos setenta y nueve euros (10.165.579
euros), mediante la emision y puesta en circulacion de 10.165.579
acciones ordinarias de un (1) euro de valor nominal cada una,
representadas mediante anotaciones en cuenta, para su asignacion
gratuita a los accionistas de la Sociedad en la proporcion de una
accion nueva por cada 27 acciones en circulacion.  Como
consecuencia de la anterior ampliacion de capital, la cifra del capital
social de SACYR VALLEHERMOSO qued6 fijada en doscientos
ochenta y cuatro millones seiscientas treinta y seis mil doscientos
trece euros, dividido y representado por 284.636.213 acciones de un
(1) euro de valor nominal cada una, integramente suscritas y
desembolsadas.

El siguiente cuadro resumen sintetiza las variaciones producidas en la cifra del
capital social de SACYR VALLEHERMOSO desde el afio 2003:
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Datos en Antes de la ampliacion ./ modii.'lcaci()n de la cifra del Ampliacién / medificacién de I cifra del capital social
Euros capital social
Afio Capital social Nﬁmfe ro de Val'or Importe Capital resultante Nﬁm.ero de Valor nominal
acciones nominal acciones

2002 154.764.041 154.764.041 1 N/A N/A N/A N/A

2003 154.764.041 154.764.041 1 91.046.810 (1) 245.810.851 245.810.851 1
15/07/2004 245.810.851 245.810.851 1 13.850.948 (2) 259.661.799 259.661.799 1
14/09/2004 259.661.799 259.661.799 1 6.491.544 (3) 266.153.343 266.153.343 1

2005 266.153.343 266.153.343 1 8.317.291 (4) 274.470.634 274.470.634 1

2006 274.470.634 274.470.634 1 10.165.579 (5) 284.636.213 284.636.213 1

(1) El 30 de mayo de 2003 se amplio el capital social de SACYR VALLEHERMOSO en la cifra de 91.046.810 Euros para atender la fusion por absorcion de
GRUPO SACYR, S.A.

(2) El 15 de julio de 2004 se amplio el capital social de SACYR VALLEHERMOSO en la cifra de 13.850.948 Euros, desembolsado con aportaciones no
dinerarias consistentes en 16.776.607 acciones de SOMAGUE SGPS, S.A.

(3) El 14 de septiembre de 2004 se amplio el capital social de SACYR VALLEHERMOSO en la cifra de 6.491.544 Euros con cargo a reservas de libre
disposicion de la Sociedad.

(4) El 14 de julio de 2005 se amplio el capital social de SACYR VALLEHERMOSO en la cifra de 8.317.291 Euros con cargo a reservas de libre disposicion de
la Sociedad.

(5) El 14 de junio de 2006 se amplio el capital social de SACYR VALLEHERMOSO en la cifra de 10.165.579 Euros con cargo a reservas voluntarias.
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21.2

Se hace constar que durante los tres ultimos ejercicios no se ha realizado ninguna
reduccion del capital social de SACYR VALLEHERMOSO, ni se han modificado
los derechos de voto de las acciones.

Estatutos vy escritura de constitucion

21.2.1. Descripcion del objeto social v fines del emisor v donde pueden

encontrarse en los estatutos y escritura de constitucion

El objeto social de SACYR VALLEHERMOSO queda recogido en el articulo 2
de sus Estatutos Sociales.

De acuerdo con dicho articulo, la Sociedad tiene por objeto:

a)

b)

d)

g)

La adquisicion, rehabilitacion o construccion de fincas urbanas para su
arrendamiento o enajenacion.

La compraventa de terrenos, derechos de edificacion y unidades de
aprovechamiento urbanistico, asi como su ordenacion, transformacion,
urbanizacion, parcelacion, reparcelacion, compensacion, etc. y posterior
edificacion, en su caso, interviniendo en todo el proceso urbanistico hasta su
culminacioén por la edificacion.

La administracion, la conservacion, el mantenimiento y, en general, todo lo
relacionado con las instalaciones y los servicios de fincas urbanas, asi como
los terrenos, infraestructuras, obras, instalaciones de urbanizaciéon que
correspondan a éstos en virtud del planeamiento urbanistico, ya sea por
cuenta propia o ajena, y la prestacion de servicios de arquitectura, ingenieria
y urbanismo relacionados con dichas fincas urbanas, o con su propiedad.

La prestacion y comercializacion de toda clase de servicios y suministros
relativos a las comunicaciones, a la informatica y a las redes de distribucion
energéticas, asi como la colaboracion en la comercializacion y mediacion en
seguros, servicios de seguridad y transporte, bien por cuenta propia o ajena.

La gestion y administracion de espacios comerciales, de residencias y
centros de la tercera edad, de hoteles y residencias turisticas, y de
estudiantes.

La contratacion, gestion y ejecucion de toda clase de obras y construcciones
en su mas amplio sentido, tanto publicas como privadas, como carreteras,
obras hidraulicas, ferrocarriles, obras maritimas, edificacién, obras del
medio ambiente, y en general todas las relacionadas con el ramo de la
construccion.

La adquisicion, administracion, gestion, promocion, explotacion en
arrendamiento o en cualquier otra forma, construccién, compra y venta de
toda clase de bienes inmuebles, asi como el asesoramiento respecto a las
operaciones anteriores.
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h) La elaboracion de todo tipo de proyectos de ingenieria y arquitectura, asi
como la direccion, supervision y asesoramiento en la ejecucion de todo tipo
de obras y construcciones.

1)  La adquisicién, tenencia, disfrute, administraciéon y enajenacién de toda
clase de valores mobiliarios por cuenta propia, quedando excluidas las
actividades que la legislacion especial y basicamente la Ley del Mercado de
Valores, atribuye con caracter exclusivo a otras entidades.

J)  Gestionar servicios publicos de abastecimiento de agua, alcantarillado y
depuracion.

k)  La gestion de toda clase de concesiones y autorizaciones administrativas de
obras, servicios y mixtas del Estado, Comunidades Autonomas, Provincia y
Municipio de las que sea titular y la participacion accionarial en sociedades
de aquellas.

1)  La explotacion de minas y canteras y la comercializacion de sus productos.

m) La fabricacién, compra, venta, importacion, exportacion y distribucion de
equipos, instalacion de elementos y materiales de construccion o destinados
a la misma.

n)  Adquisicion, explotaciéon en cualquier forma, comercializacion, cesion y
enajenacion de todo tipo de propiedad intelectual y patentes y demas
modalidades de propiedad industrial.

o) Fabricaciéon y comercializaciéon de productos prefabricados y demas
relacionados con la construccion.

p) La direccion y gestion de empresas filiales y sociedades participadas
espafiolas y extranjeras, mediante su participacion en los Organos de
administracion. La direccion estratégica y administrativa de sus sociedades
filiales en Espafia y en el extranjero, asi como el asesoramiento juridico,
econdémico, contable, laboral, presupuestario, financiero, fiscal, comercial e
informatico de dichas sociedades.

De acuerdo con el articulo 20 de los Estatutos sociales, todos los 6rganos de la
Sociedad han de velar por el interés social, entendido como interés comun de los
accionistas. En este sentido, el articulo 40 de los Estatutos establece que el
Consejo de Administracion, sus organos delegados y el equipo de direccion de la
Sociedad ejercitaran sus facultades y, en general, desempenaran sus cargos con el
fin de maximizar el valor de la empresa a largo plazo. La maximizacion del valor
de la empresa en interés de los accionistas necesariamente habra de desarrollarse
por el Consejo de Administracion respetando las exigencias impuestas por el
derecho, cumpliendo de buena fe las obligaciones explicitas e implicitas
contraidas con los trabajadores, proveedores y clientes y, en general, observando
aquellos deberes éticos que resulten necesarios para una responsable conduccion
de los negocios.
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La escritura de constitucion de la Sociedad puede consultarse en el domicilio
social de la Sociedad (Paseo de la Castellana 83-85 -Madrid-). Los estatutos
vigentes de la Sociedad pueden consultarse, ademds de en el citado domicilio
social, en la pagina web de la Sociedad: www.gruposyv.com.

21.2.2. Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas
estatutarias o reglamento interno del emisor relativa a los miembros de
los organos de administracion, de gestion v de supervision

A)  Consejo de Administracion

De acuerdo con los Estatutos sociales y el Reglamento del Consejo de la
Sociedad, salvo en las materias reservadas a la competencia de la Junta general, el
Consejo de Administracion es el maximo 6rgano de decision de la sociedad.

El Consejo de Administracion dispone de todas las competencias necesarias para
administrar la sociedad. No obstante, por regla general confiara la gestion de los
negocios ordinarios de la compania a los o6rganos delegados y al equipo de
direccion y concentrara su actividad en la funcion general de supervision.

No podran ser objeto de delegacion aquellas facultades legal o institucionalmente
reservadas al conocimiento directo del Consejo ni aquellas otras necesarias para
un responsable ejercicio de la funcidon general de supervision.

A estos ultimos efectos, el Consejo ejercera directamente las responsabilidades
siguientes (a) aprobacion de las estrategias generales de la sociedad; (b)
nombramiento, retribucion y, en su caso, destitucion de los miembros del Comité
de Direccion de SyV; (c) aprobacion de la politica en materia de autocartera; (d)
supervision del control de la actividad de gestion y de la evaluacion de los
directivos; (e) supervision de la identificacion de los principales riesgos de la
sociedad y de la implantacion y seguimiento de los sistemas de control interno y
de informacién adecuados; (f) supervision de las politicas de informacion y
comunicacion con los accionistas, los mercados y la opiniéon publica; (g)
aprobacion de las operaciones que entrafien la disposicion y adquisicion de
activos sustanciales de la compafiia y las grandes operaciones societarias; (h)
conocer de situaciones de conflicto, directo o indirecto, que pudiera tener un
Consejero con el interés de la sociedad, de conformidad con el articulo127.ter.3
de la Ley de Sociedades Anonimas; y, (i) las especificamente previstas en estos
Estatutos y en el Reglamento del Consejo

La Junta general procurara que en la composicion del Consejo de administracion el
numero de consejeros externos o no ejecutivos constituya una mayoria respecto del
de consejeros ejecutivos.

La Junta general podra dentro del grupo de los consejeros externos designar tanto
los titulares o los representantes de los titulares de participaciones significativas
estables en el capital de la sociedad (consejeros dominicales) como personas de
reconocido prestigio que no se encuentren vinculados al equipo ejecutivo o a los
accionistas significativos (consejeros independientes). La Junta General también
podra, atendiendo al interés social, nombrar o ratificar consejeros externos que no
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representen a titulares de participaciones significativas estables en el capital de la
sociedad y en quienes no concurran las condiciones necesarias para su calificacion
como independientes.

El Presidente del Consejo de Administracion serd elegido de entre los miembros
del o6rgano de administracién y tendra la facultad de convocar el Consejo de
Administracion, de formar el orden del dia de sus reuniones y de dirigir los
debates. Adicionalmente, el Presidente deberd convocar el Consejo e incluir en el
orden del dia los extremos de que se trate cuando asi lo soliciten tres consejeros.

Los consejeros ejerceran su cargo durante el plazo de cinco afos y podran ser
reelegidos una o mas veces por periodos de igual duracion.

De acuerdo con el articulo 54.2 de los Estatutos sociales, los consejeros deberan
poner su cargo a disposicion del Consejo de Administracion y formalizar, si éste
lo considera conveniente, la correspondiente dimision en los siguientes casos: (a)
cuando alcancen la edad de 65 afios, en el supuesto de consejeros ejecutivos,
pudiendo, en su caso, continuar como consejero no ejecutivo; (b) cuando cesen en
los puestos ejecutivos a los que estuviere asociado su nombramiento como
consejero; (c) cuando se vean incursos en alguno de los supuestos de
incompatibilidad o prohibicion legalmente previstos; (d) cuando resulten
gravemente amonestados por la Comision de Auditoria por haber infringido sus
obligaciones como consejeros; o (€) cuando su permanencia en el consejo pueda
poner en riesgo los intereses de la Sociedad o afectar negativamente al crédito y
reputacion de la misma o cuando desaparezcan las razones por las que fueron
nombrados (por ejemplo, cuando un consejero dominical se deshace de su
participacion en la compaiia).

En el desempeiio de sus funciones, el consejero debe obrar con la diligencia de un
ordenado empresario, quedando obligado, en particular, a: (a) dedicar con
continuidad el tiempo y esfuerzo necesarios para seguir de forma regular las
cuestiones que plantea la administracion de la Sociedad, recabando la informacion
suficiente para ello y la colaboracion y asistencia que considere oportuna; (b)
informarse y preparar adecuadamente las reuniones del Consejo y de los érganos
delegados y consultivos del mismo a los que pertenezca; (c) participar
activamente en el o6rgano de administracion y en sus comisiones y tareas
asignadas, informandose, expresando su opinioén, e instando de los restantes
consejeros su concurrencia a la decision que se entienda mdés favorable para la
defensa del interés social; (d) oponerse a los acuerdos contrarios a la Ley, a los
Estatutos o al interés social y solicitar la constancia en el acta de su posicion
cuando lo considere mas conveniente para la tutela del interés social; (e) realizar
cualquier cometido especifico que le encomiende el Consejo de Administracion y
se halle razonablemente comprendido en su compromiso de dedicacion; (f)
promover la investigaciéon sobre cualquier irregularidad en la gestion de la
compafiia de la que haya podido tener noticia; (g) instar a las personas con
capacidad de convocatoria para que convoquen una reunioén extraordinaria del
Consejo o incluyan en el orden del dia de la primera que haya de celebrarse los
extremos que considere convenientes.
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De acuerdo con lo previsto en el articulo 50 de los Estatutos, el Consejo de
Administracion se reunird, al menos, seis veces al afio y cuantas veces lo estime
oportuno el Presidente para el buen funcionamiento de la sociedad.

Salvo en los casos en que especificamente se hayan establecido otros quérum de
votacion superiores, los acuerdos se adoptaran por mayoria absoluta de los
asistentes y en caso de empate, el voto del Presidente serd dirimente. La
modificacion del Reglamento del Consejo de Administracion requerird para su
validez el voto favorable de al menos dos tercios de los consejeros presentes o
representados en la reunion de que se trate.

Los consejeros, en su condicion de miembros del Consejo de Administracion,
tendran derecho a percibir una retribucion de la sociedad que consistira en una
cantidad anual fija y en una prestacion asistencial (seguro, fondos de pensiones,
etc.). El importe conjunto de las retribuciones anteriores sera fijado por la Junta
general. Dicho importe, que no podra exceder del 2,5% del resultado neto del
ejercicio atribuido a la Sociedad en las cuentas anuales consolidadas del Grupo, se
mantendré entretanto no sea modificado por un nuevo acuerdo de la Junta general.
La fijacion de la cantidad exacta a abonar dentro de aquel limite y su distribucion
entre los distintos consejeros por razén de su cargo en €l y en sus distintas
Comisiones corresponde al Consejo de Administracion. Si el 2,5% del beneficio
de un ejercicio resultase inferior al importe efectivamente abonado, los consejeros
estaran obligados a la restitucion que proporcionalmente corresponda.

Ademas, los consejeros que cumplan funciones ejecutivas dentro de la sociedad
tendran derecho a percibir, por este concepto, una retribucion compuesta por: (a)
una parte fija, adecuada a los servicios y responsabilidades asumidos; (b) una
parte variable, correlacionada con algin indicador de los rendimientos del
consejero o de la empresa; (c) una parte asistencial, que contemplara los sistemas
de prevision y seguro oportunos y (d) una indemnizacion para el caso de cese no
debido a incumplimiento imputable al consejero.

La determinacion del importe de las partidas retributivas que integran la parte fija,
de las modalidades de configuracion y de los indicadores de céalculo de la parte
variable (que en ningun caso podra consistir en una participacion en los beneficios
de la sociedad) y de las previsiones asistenciales y de la indemnizacion por cese
corresponde al Consejo de Administracion, previo informe de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones. Los consejeros afectados se abstendran de asistir
y participar en la deliberacion correspondiente. El Consejo cuidara que las
retribuciones se orienten por las condiciones del mercado y tomen en
consideracién la responsabilidad y grado de compromiso que entrafia el papel que
estd llamado a desempefar cada consejero.

Las retribuciones establecidas de acuerdo con lo previsto en este apartado deberan
ser sometidas en cada ejercicio a la ratificacion de la Junta General.

Los consejeros podran ser retribuidos ademas con la entrega de acciones de la
sociedad, de opciones sobre las mismas o de instrumentos vinculados a su
cotizacion. Esta retribucion debera ser acordada por la Junta general de
accionistas. El acuerdo expresard, en su caso, el nimero de acciones a entregar, el
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precio de ejercicio de los derechos de opcion, el valor de las acciones que se tome
como referencia y el plazo de duraciéon de esta forma de retribucion.

La sociedad esta autorizada para contratar un seguro de responsabilidad civil para
sus consejeros.

Las retribuciones de los consejeros externos y de los consejeros ejecutivos, en este
ultimo caso en la parte que corresponda a su cargo de consejero al margen de su
funcién ejecutiva, se consignaran en la memoria de manera individualizada para
cada consejero. Las correspondientes a los consejeros ejecutivos, en la parte que
corresponda a su funcidn ejecutiva, se incluiran de manera agrupada, con desglose
de los distintos conceptos o partidas retributivas

B)  Comision Ejecutiva

La Comision Ejecutiva estard compuesta por el nimero de consejeros que en cada
caso determine el Consejo de Administracion. La adopcion de los acuerdos de
nombramiento de los miembros de la Comisién Ejecutiva requerira el voto
favorable de al menos los dos tercios de los miembros del Consejo de
Administracion. Actuara como Presidente de la Comision Ejecutiva el Presidente
del Consejo de Administracion. La delegacion permanente de facultades por parte
del Consejo de Administracion a favor de la Comision Ejecutiva comprendera
todas las facultades del Consejo, salvo las que legal o estatutariamente
indelegables o las que no puedan ser delegadas por virtud de lo dispuesto en el
Reglamento.

La Comision Ejecutiva celebrara sus sesiones ordinarias con periodicidad, en
principio, mensual.

En aquellos casos en que, a juicio del Presidente o de tres miembros de la
Comision Ejecutiva, la importancia del asunto asi lo aconsejara, los acuerdos
adoptados por la Comision se someteran a ratificacion del pleno del Consejo. Otro
tanto serd de aplicacion en relacion con aquellos asuntos que el Consejo hubiese
remitido para su estudio a la Comision Ejecutiva reservandose la tltima decision
sobre los mismos. En cualquier otro caso, los acuerdos adoptados por la
Comision Ejecutiva seran validos y vinculantes sin necesidad de ratificacion
posterior por el pleno del Consejo.

La Comision Ejecutiva ha de informar al Consejo de los asuntos tratados y de las
decisiones adoptadas en sus sesiones.

C) Comision de Auditoria y Comision de Nombramientos y Retribuciones

El régimen aplicable a la Comision de Auditoria y a la Comision de
Nombramientos y Retribuciones ha quedado expuesto en el apartado 16.3 de este
Documento de Registro.
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21.2.3. Descripcion de los derechos, preferencias v restricciones relativas
a cada clase de las acciones existentes

Todas las acciones de SACYR VALLEHERMOSO pertenecen a una unica clase
y serie, representan partes alicuotas del capital social de la Sociedad y confieren a

sus titulares los mismos derechos politicos y econdémicos reconocidos en la Ley y
en los Estatutos Sociales de SACYR VALLEHERMOSO.

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

En particular, las acciones confieren a sus titulares los siguientes derechos:

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

Las acciones otorgan el derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales
de SACYR VALLEHERMOSO. EIl derecho del accionista a participar en las
ganancias sociales es un derecho abstracto que no se concreta hasta que la
Sociedad acuerde el reparto al dividendo. Por tanto, el derecho al dividendo del
accionista s6lo nace cuando el reparto de dicho dividendo es aprobado, en su caso,
por la Sociedad.

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

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

Dado que las acciones de la Sociedad estan representadas por anotaciones en
cuenta, los derechos de cobro de los dividendos, como cualquier otro derecho de
contenido econdémico al que den lugar las acciones, se ejercitardn a través de
IBERCLEAR vy sus entidades participantes.

B) Derecho de asistencia y voto en las juntas generales

Todas las acciones de la Sociedad tienen derecho de voto. El titular de acciones
de la Sociedad gozara del derecho de asistir y votar en las Juntas Generales de
SACYR VALLEHERMOSO y de impugnar los acuerdos sociales, de acuerdo con
el régimen general establecido en la Ley de Sociedades Andénimas y con sujecion
a los Estatutos Sociales de SACYR VALLEHERMOSO.
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En lo que respecta al derecho de asistencia a las Juntas Generales de Accionistas,
los articulos 25 y 26 de los Estatutos Sociales de SACYR VALLEHERMOSO
establecen ciertas restricciones que se transcriben a continuacion:

“Articulo 25.- Derecho de asistencia

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

“Articulo 26. Legitimacion para asistir

Para ejercitar su derecho de asistencia, el accionista deberad estar previamente
legitimado mediante la correspondiente tarjeta de asistencia nominativa o
certificado expedido por alguna de las entidades participantes autorizadas por la

“Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion
de Valores, S.A.” (Iberclear).”

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

Todo accionista que tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la
Junta General por medio de otra persona, aunque no sea accionista. La
representacion deberd conferirse por escrito y con cardcter especial para cada
Junta.

C) Derecho de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones

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

Igualmente, gozan del derecho de asignacidon gratuita reconocido por la Ley de

Sociedades Andnimas para el supuesto de realizacion de ampliaciones de capital
con cargo a reservas.

Apartado 21 - Pag. 16



D) Derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquidacion

Las acciones atorgan a sus titulares el derecho a participar en el patrimonio
resultante de la liquidacion de la Sociedad.

Dado que las acciones de SACYR VALLEHERMOSO estan representadas por
anotaciones en cuenta, el derecho a participar en el patrimonio resultante de la
liquidacion se ejercitard a través de IBERCLEAR vy sus entidades participantes.

E) Derecho de informacion

Las acciones de la Sociedad gozan del derecho de informacion recogido con
caracter general en el articulo 48.2.d) de la Ley de Sociedades Andnimas, y con
caracter particular en el articulo 112 del mismo texto legal. Gozan, asimismo, de
aquellas especialidades que en materia de derecho de informacion se recogen en el
articulado de la Ley de Sociedades Andnimas de forma pormenorizada al tratar de
la modificacion de estatutos, ampliacion y reduccion del capital social, aprobacion
de las cuentas anuales, emision de obligaciones convertibles o no en acciones,
transformacion, fusion y escision, disolucion y liquidacion de la sociedad, y otros
actos u operaciones societarias.

F) Disposiciones de amortizacion

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

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

G) Disposiciones de canje

Al ser todas las acciones de la Sociedad acciones ordinarias, no existen
disposiciones de canje que resulten de aplicacion, salvo las relativas a los casos de
fusion u operaciones similares que requeririan, en todo caso, un acuerdo previo de
la Junta General de Accionistas de la Sociedad.
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21.2.4. Descripcion de los requisitos para modificar los derechos de los
tenedores de las acciones

Para la modificacion de los derechos que otorgan las acciones de la Sociedad es
necesario proceder a modificar sus Estatutos sociales. De acuerdo con lo previsto
en la Ley de Sociedades Anonimas, la modificacion de los estatutos debe ser
acordada por la Junta General, a cuyos efectos se deben cumplir los siguientes
requisitos:

(i) Que los administradores (o, en su caso, los accionistas autores de la
propuesta) formulen un informe con la justificacion de la modificacion.

(1)) Que se expresen en la convocatoria de la Junta, con la debida claridad, los
extremos que hayan de modificarse.

(ii1)) Que en el anuncio de la convocatoria se haga constar el derecho que
corresponde a los accionistas de examinar en el domicilio social el texto
integro de la modificacion propuesta y del informe sobre la misma y de
pedir la entrega o el envio gratuito de dichos documentos.

(iv) Que concurran a la Junta accionistas presentes o representados que posean,
al menos, el 50% del capital suscrito con derecho a voto, en primera
convocatoria, o al menos el 25% de dicho capital, en segunda convocatoria.
La aprobacion de los acuerdos requerira el voto favorable de la mitad mas
uno de las acciones con derecho a voto presentes o representadas en la
Junta. No obstante, cuando concurran accionistas que representen menos
del 50% del capital suscrito con derecho de voto la modificacion estatutaria
solo podra aprobarse con el voto favorable de los dos tercios del capital
presente o representado en la Junta.

No obstante, cuando la modificacion de los estatutos implique nuevas
obligaciones para los accionistas deberd adoptarse con la aquiescencia de los
interesados. Adicionalmente, si la modificacién estatutaria lesiona directa o
indirectamente los derechos de una clase de acciones, sera preciso que haya sido
acordada, ademas de siguiendo los requisitos establecidos anteriormente, también
por la mayoria de las acciones pertenecientes a la clase afectada (si las clases
afectadas son varias, serd necesario el acuerdo separado de cada una de ellas).

Las condiciones previstas en los Estatutos sociales de SACYR
VALLEHERMOSO para estas modificaciones no difieren de lo previsto en la Ley
de Sociedades Andnimas.

21.2.5. Descripcion de las condiciones que rigen la manera de convocar
las juntas generales anuales v las juntas generales extraordinarias de
accionistas

De acuerdo con lo previsto en los articulos 4 y siguientes del Reglamento de la
Junta de la Sociedad y en la Ley de Sociedades Andnimas, las Juntas generales
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habran de ser formalmente convocadas por el organo de administracion de la
sociedad.

El 6rgano de administracion podra convocar la Junta general siempre que lo
considere oportuno para los intereses sociales y estard obligado a hacerlo en los
siguientes casos: (a) en el supuesto previsto en el apartado dos del articulo anterior;
(b) cuando lo soliciten accionistas que representen, al menos, un cinco por ciento del
capital social; y (c¢) cuando se formule una oferta publica de adquisicién de las
acciones de la sociedad. En este ultimo caso, la convocatoria habra de efectuarse a la
mayor brevedad posible con el fin de informar a los accionistas sobre las
circunstancias de la operacion y darles la oportunidad de ofrecer una respuesta
coordinada.

La Junta general debera ser convocada mediante anuncio publicado en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor circulacion en la
provincia y en el territorio nacional, por lo menos un mes antes de la fecha fijada
para su celebracion, salvo en los casos en que la ley establezca una antelacion
mayor.

El anuncio expresard la fecha de la reunion en primera convocatoria y determinara,
con la debida claridad y concision, todos los asuntos que hayan de tratarse. Podra
hacerse constar, asimismo, la fecha en la que, si procediere, se reunira la Junta en
segunda convocatoria. Entre la primera y la segunda reunion debera mediar, por lo
menos, un plazo de veinticuatro horas.

El anuncio de la convocatoria sera firmado por quien tenga facultad para certificar
los acuerdos sociales.

Los accionistas que representen, al menos, el cinco por ciento del capital social,
podran solicitar que se publique un complemento a la convocatoria de la Junta
General de accionistas incluyendo uno o mas puntos en el orden del dia. A estos
efectos, el accionista deberd indicar el nimero de acciones de las que es titular o que
representa. El ejercicio de este derecho deberd hacerse mediante notificacion
fehaciente que habrd de recibirse en el domicilio social dentro de los cinco dias
siguientes a la publicacion de la convocatoria.

El complemento de la convocatoria se publicara con quince dias de antelacion como
minimo a la fecha establecida para la reunion de la junta, La falta de publicacion del
complemento de la convocatoria en el plazo legalmente fijado sera causa de nulidad
de la Junta.

Queda a salvo lo previsto en la Ley de Sociedades Andnimas para el caso de Junta
universal.
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21.2.6. Breve descripcion de cualquier disposicion de las clausulas
estatutarias o reglamento interno del emisor que tenga por efecto
retrasar, aplazar o impedir un cambio en el control del emisor

No existen clausulas estatutarias o de los reglamentos internos de la Sociedad que
restrinjan o limiten la adquisicion de participaciones importantes por terceros o el
cambio de control en SACYR VALLEHERMOSO.

21.2.7. Indicacion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o
reglamento interno que rija el umbral de propiedad por encima del cual
deba revelarse la propiedad del accionista

El Real Decreto 371/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacion de
participaciones significativas en sociedades cotizadas y de adquisicion por éstas
de acciones propias, recoge las obligaciones de comunicacion de la titularidad de
acciones de SACYR VALLEHERMOSO por parte de sus titulares.

Ni los Estatutos sociales de SACYR VALLEHERMOSO, ni sus reglamentos
internos recogen obligaciones distintas de las establecidas en el mencionado Real
Decreto.

21.2.8. Descripcion de las condiciones impuestas por las clausulas
estatutarias o reglamento interno que rigen los cambios en el capital, si
estas condiciones son mas rigurosas que las que requiere la ley

Ni los estatutos sociales de la Sociedad ni sus reglamentos internos establecen
para las modificaciones de capital condiciones diferentes a las contenidas en la
Ley de Sociedades Anonimas.
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22. CONTRATOS IMPORTANTES

Todos los contratos importantes han sido celebrados en el desarrollo corriente de la
actividad empresarial de las empresas que forman parte del grupo SACYR
VALLEHERMOSO vy se han desarrollado en los apartados 5 y 6 de este Documento de
Registro.
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23.

23.1.

23.2.

INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES

Informes de expertos

Tal y como se indica en el apartado 6.1.12 de este Documento de Registro, el
valor de los activos inmobiliarios de Vallehermoso, Division Promocién, S.A.U. y
sus filiales ha sido objeto de un informe de valoracion de fecha 1 de febrero de
2006 realizado por C.B. Richard Ellis, con domicilio social en la plaza Pablo Ruiz
Picasso s/n Torre Picasso, 28020 Madrid. Miembro de la Royal Institution of
Chartered Surveyors de Gran Bretaia.

Como igualmente se indica en el apartado 6.1.1.3 de este Documento de Registro,
el valor de los activos inmobiliarios de TESTA Inmuebles en Renta, S.A. y sus
filiales ha sido objeto de un informe de valoracion de fecha 19 de enero de 2006
realizado por C.B. Richard Ellis, con domicilio social en la plaza Pablo Ruiz
Picasso s/n Torre Picasso, 28020 Madrid. Miembro de la Royal Institution of
Chartered Surveyors de Gran Bretafa.

Informacion procedente de terceros

Las informaciones procedentes de terceros incluidas en este Documento de
Registro se han reproducido con exactitud y, en la medida en que la Sociedad
tiene conocimiento de ello y puede determinar a partir de la informacion
publicada por dichos terceros, no se ha omitido ningun hecho que haria la
informacion reproducida inexacta o engafiosa.
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24.

DOCUMENTOS PRESENTADOS

En caso necesario, los siguientes documentos (o copias de los mismos) pueden ser
inspeccionados durante el periodo de validez de este Documento de Registro en los
lugares que se indican para cada uno de ellos:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

(vii)

Estatutos sociales de SACYR VALLEHERMOSO; pueden inspeccionarse en la
CNMV vy a través de las paginas web de la Sociedad, asi como en el Registro
Mercantil de Madrid.

Reglamento de la Junta General y Reglamento del Consejo de Administracion de
la Sociedad; pueden inspeccionarse en la CNMV vy a través de las paginas web de
la Sociedad y de la CNMV.

Informe anual de gobierno corporativo correspondiente al ejercicio 2005; puede
inspeccionarse en la CNMV y a través de las paginas web de la Sociedad y de la
CNMV.

Las cuentas anuales, informes de gestion e informes de auditoria, individuales y
consolidados, de SACYR VALLEHERMOSO correspondientes a los ejercicios
2003, 2004 y 2005; pueden inspeccionarse en la CNMV vy a través de las paginas
web de la Sociedad y de la CNMV, asi como a través del Registro Mercantil de
Madrid.

Estados financieros trimestrales, individuales y consolidados, no auditados de
SACYR VALLEHERMOSO, correspondientes a los ejercicios 2005 y 2006;
pueden inspeccionarse a través de las paginas web de la Sociedad y de la CNMV.

Informe de valoracion realizado por C.B. Richard Ellis de fecha 1 de febrero de
2006 sobre los activos inmobiliarios de Vallehermoso Division Promocion,
S.A.U. y sus filiales; puede inspeccionarse en el domicilio social de la Sociedad y
existe un extracto del mismo en la memoria de SACYR VALLEHERMOSO.

Informe de valoracion realizado por C.B. Richard Ellis de fecha 19 de enero de
2006 sobre los activos inmobiliarios de TESTA Inmuebles en Renta, S.A. y sus
filiales; puede inspeccionarse en el domicilio social de la Sociedad, en la memoria
de la sociedad y en la pagina web de SACYR VALLEHERMOSO
(Www.gruposyv.com).
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25. INFORMACION SOBRE CARTERAS

Nos remitimos aqui al cuadro de sociedades integrantes del Grupo SACYR
VALLEHERMOSO del apartado 7.2 de este Documento de Registro, en el que se
indica su nombre, pais de residencia, porcentaje de participacion y porcentaje de voto.
Asimismo, para informacion sobre los activos, pasivos, posicion financiera, pérdidas o
beneficios del Grupo SACYR VALLEHERMOSO nos remitimos a las cuentas anuales
del Grupo SACYR VALLEHERMOSO.

En Madrid, a 28 de noviembre de 2006

SACYR VALLEHERMOSO, S.A.
P.P.

D. Luis Fernando del Rivero Asensio
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