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CARTA DEL PRESIDENTE

I

SENORAS Y SENORES ACCIONISTAS:

Tengo el honor de dirigirme a ustedes por primera vez en calidad de Presidente del Consejo
de Administracién de Vallehermoso con el fin de presentarles el Informe Anual, el Informe de
Gestion y las cuentas del Grupo Vallehermoso correspondientes al Ejercicio de 2002. Quiero
destacar como ha evolucionado el afio para Vallehermoso y me atreveré a proyectar, ya
conocen que en algunos paises ha dejado de estar bien visto, previsiones econémicas del
Grupo para 2003. Ademas, no quiero dejar pasar la ocasion de referirme a la importante
operacion de fusion del Grupo Vallehermoso con el Grupo Sacyr.

Pues bien, como primeros datos deseo apuntar que el Grupo Vallehermoso ha registrado un
aumento del 47,3% del beneficio neto atribuible, hasta situarse en 207,7 millones de euros,
y del 35,5% del beneficio bruto, con 243,8 millones de euros. El volumen de negocio ha sido
de 1.029,5 millones de euros, con un incremento del 15%.

Para situar estas cifras, debo esbozar unos apuntes sobre el entorno econémico y, como no,
desarrollar de forma esquematica el comportamiento del sector inmobiliario en Espafia.

Definitivamente, 2002 no ha sido el afio de la tan esperada recuperacion econémica mundial.
Tres factores han contribuido de forma decisiva al escenario resultante de atonia econémica:
la incertidumbre sobre el conflicto bélico, el deterioro del sistema financiero de algunos
paises no europeos y la ralentizacion de la inversion. La consecuencia, un goteo constante
de quiebras empresariales y una Bolsa desalentada, que ha acumulado abultadas pérdidas.

En Espafia, los datos macroecondmicos en 2002 han sido mas favorables. La economia crecié
un 2%, con un diferencial sobre la UEM del 1,2%, y la tasa de paro registrado en Espafia ha
sido del 9%. No obstante, se ha producido cierta ralentizacion en el consumo.

En el otro extremo, se encuentra el sector inmobiliario en Espafia, que ha experimentado de
nuevo un afo excelente. Alrededor de 500.000 viviendas iniciadas en 2002 en linea con los
altimos ejercicios, y practicamente doblando la media de los Gltimos 20 afios. La demanda
se ha mostrado robusta y sostenida, sin mostrar sintomas de agotamiento.

En el mercado residencial, ha continuado una no deseable escalada de precios: casi un 17%
de crecimiento sobre 2001 y més de un 82% sobre 1998. El precio medio de la vivienda
supera los 1.275 euros por metro cuadrado, aunque es notablemente méas bajo que el de
otros paises de nuestro entorno, como Francia o Reino Unido.




Por el contrario, los precios de superficie para oficinas en alquiler han descendido ligeramente
en términos reales y los destinados a uso comercial se han retraido levemente, si bien con
bastantes y representativas excepciones. La demanda se ha mantenido en ambos productos.

Mucho se ha hablado de la burbuja inmobiliaria y de su posible explosion. A este respecto,
diré que el término es desafortunado por incorrecto, ya que el sector inmobiliario se sustenta
en sélidas bases, en las que el suelo y el ladrillo se apoyan en una tasa de empleo mas que
aceptable en nuestro mercado, en unos muy bajos tipos de interés y en un arraigo cultural
que hace que el 82% de la vivienda en Espafia sea en propiedad. No hay que olvidar, que la
renta por habitante creci6é un 35% entre 1995 y 2000. Luego, no podra explotar una burbuja
que no existe. Algo bien distinto es una sana y necesaria adecuacion de la oferta y la demanda.
La tendencia futura es la de un nimero de viviendas iniciadas estables en el entorno de las
350.000 unidades al afio.

En este contexto, el Grupo Vallehermoso vuelve a pulverizar un nuevo récord en sus resultados.
El Ejercicio 2002 ha sido el mejor de su ya larga historia. En 2003, celebra su 50 aniversario.

Hemos cumplido y superado las previsiones y expectativas que hace un afo este Informe
Anual recogia. El Grupo ha obtenido un beneficio atribuible de 207,7 millones de euros, frente
a los 195,4 millones de euros estimados a principios de 2002. Este dato, asi como todos los
que vienen a continuacion, son el reflejo de la constancia de una politica estratégica decidida
y perfectamente definida, que no es otra que la diversificacion geografica y de producto.

Las cifras nos avalan. El beneficio antes de impuestos se ha situado en 243,8 millones de
euros, lo que supone un incremento del 35,5%. A esta notable evolucién han contribuido muy
positivamente los resultados operativos, que se han cifrado en 2415 millones de euros, lo
que representa un incremento del 16,7%. Asi, los resultados en la actividad de ventas han
crecido un 12,8% y en la actividad de alquileres, un 16,9%. Sin embargo, los resultados de
la actividad de servicios han descendido un 67,5% como consecuencia de la exclusion de la
sociedad Integra MGSI del perimetro de consolidacion proporcional del Grupo Vallehermoso.

El volumen de negocio ha ascendido a 1.029,5 millones de euros, con un crecimiento por
encima del 15%, superando por primera vez los 1.000 millones de euros. El cash-flow generado
ha sido de 205,4 millones de euros.

Las Ventas Contratadas de producto residencial han sido de 839 millones de euros, lo que
supone un aumento del 33,5%. La superficie media alquilable se ha incrementado un 17,2%,
mientras que los ingresos generados por la actividad de alquileres, mas del 18%.



Estos resultados han ido acompafados de un fuerte plan de inversiones para el que se ha
destinado un total de mas de 1.170 millones de euros. Esta cantidad se ha distribuido entre:
la compra de suelo, con mas de 337,5 millones de euros; el desarrollo de obra, con 394,6
millones de euros; y 323 millones de euros que se han asignado a activos inmovilizados.
Otros 115 millones de euros se destinaron a la adquisicion de Prosacyr, que increment6 en
las mejores condiciones el suelo y otros activos.

En cuanto a la reserva de suelo y producto asciende a 2.660.000 m2 o, lo que es lo mismo,
3,3 anos de venta de producto.

En el apartado de Promocién, el Grupo Vallehermoso ha fortalecido su politica de diversificacion
geogréfica. La compra de suelo ha tenido como resultado el robustecimiento de su posicion
en un elevado nimero de ciudades y la implantacion en nuevas zonas como Avilés, Murcia y
Vigo.

Numerosas y destacadas han sido las operaciones llevadas a cabo por el Grupo en la Divisién
de Patrimonio. Pero, sin duda, Vallehermoso ha protagonizado una de las operaciones mas
relevantes del sector a través de la adquisicion a Endesa de 12 inmuebles de oficinas, con
una superficie de 165.000 m2. El activo mas representativo es la futura sede social de la
eléctrica, en Campo de las Naciones (Madrid). Esta operacién supone para Vallehermoso un
incremento de mas del 26% del espacio destinado a oficinas y un aumento de aproximadamente
el 28% de los ingresos netos por alquiler.

La politica de rotacion de activos ha tenido como consecuencia determinadas ventas de
activo fijo, entre las que destacan varios edificios de oficinas con el claro objetivo de invertir
en activos que ofrezcan un potencial de revalorizacion mayor.

Los ingresos correspondientes a la actividad de Servicios se han situado en 4,6 millones de
euros, lo que significa, aislando el efecto de la exclusion de Integra, que habrian aumentado
un 99% con respecto a 200L.

La adquisicion de Prosacyr se ha enmarcado dentro de la politica de fortalecimiento de cada
una de las divisiones de negocio del Grupo Vallehermoso, ya que es muy complementaria con
la actividad de Promocidn y de Patrimonio. La operacion no presenta dilucion para los
accionistas de Vallehermoso en términos de cash-flow y de beneficios.

En cuanto al valor de los activos inmobiliarios del Grupo Vallehermoso a 31 de diciembre de
2002, segun valoracion realizada por C.B. Richard Ellis, ascendieron a 4.418 millones de
euros. Esta valoracion represent6 en términos homogéneos un aumento del 4,1% con respecto
a 200L. Las plusvalias implicitas en los activos valorados, por comparacion del valor de
mercado asignado por C.B. Richard Ellis y el coste contable, ascendieron a mas de 1.380
millones de euros.




Una de las méas gratas satisfacciones recibidas a lo largo de 2002 ha sido el reconocimiento
del valor en Bolsa. Un 45% de revalorizacion anual, incluyendo el dividendo, hacen de
Vallehermoso el valor més rentable del sector inmobiliario en Europa. Si, ademas, se compara
con un Ibex-35 que acumulé unas pérdidas de 28,11%, el peor comportamiento desde la
creacion del indice, la alegria del dato de Vallehermoso es aun mayor.

Precisamente en linea con la mejora constante de creacion de valor para los accionistas, en
2002 el dividendo ha vuelto a aumentar un 20% con respecto al afio anterior, pasando de
0,25 euros por accion a 0,30 euros por accion.

Como adelantaba en el inicio de esta carta, creo conveniente resaltar las previsiones que
recoge el Plan Estratégico para el Grupo Vallehermoso en 2003, cifras que, un afio mas,
vuelven a ser crecientes, equilibradas y mas eficientes.

« Ventas de Promocion: aproximadamente 900 millones de euros, es decir, un 35% mas que
en 2002.

« En Alquileres, la cifra de negocio previsiblemente superara los 160 millones de euros, es
decir, un 12,63% mas que en 2002.

» El Beneficio Antes de Impuestos del Grupo se prevé que se sitle en 290 millones de euros,
un 19,8% mas que en 2002.

El compromiso del Grupo Vallehermoso se basa en un notable aumento de los resultados a
través del fuerte volumen de ventas, tanto en el apartado de Patrimonio como en el de
Promocion, lo que claramente implica una todavia mayor actividad en un entorno mas dificil.

Para ello, en la Division de Promocion es necesario incrementar el nimero de unidades vendidas,
el nimero de promociones a través de un aumento de la inversién, del endeudamiento y del
sostenimiento del margen. En la Division de Patrimonio, continuara la renovacion de activos
en alquiler y se pondra el acento en productos rentables de riesgo medio/bajo, como son
las oficinas y los centros comerciales.

Pero nuestro futuro se presenta aun mas prometedor unido al del Grupo Sacyr. Como carta
de presentacion del Grupo Sacyr, puedo destacar que, desde 1998, ha tenido un crecimiento
medio anual en facturacion cercano al 50%; del 70%, en Ebitda; y del 15%, en beneficio neto.

Como es sabido, en el procedimiento de fusion por absorcién, Vallehermoso sera la sociedad
absorbente y el Grupo Sacyr, la absorbida. Esta posible operacion, como es natural, aln
precisa de la aprobacion de las Juntas de Accionistas de las respectivas compafias.

Nace un grupo empresarial muy equilibrado en su diversificacion en las actividades
constructoras e inmobiliarias, fuerte y de referencia en el sector y con una excelente posicion



financiera. Asi, el nuevo Grupo se configura como lider en rentabilidad en el sector de la
construccion y en el sector inmobiliario.

La Sociedad resultante mejorara en términos de beneficio por accion y rentabilidad sobre
fondos propios estimados para el Ejercicio 2003, con lo que tendrd un caracter positivo
para los accionistas de ambas compafiias y no producira dilucién de su participacion. EI BPA
(Beneficio por Accidn) del Grupo Vallehermoso estimado para 2003 antes de la operacién
era de 1,47 euros por accion, pasando a ser de 1,55 euros por accién tras la fusion. Esto
significa un repunte del 5,44%.

Unir la compafiia lider del sector inmobiliario y la constructora méas rentable y eficiente
de Espafia supone crear un Grupo, con cifras de 2002, con un volumen de negocio de
2.250 millones de euros, un beneficio neto de 325 millones de euros, un Ebitda de
aproximadamente 540 millones de euros.

Pero unir la compaiiia lider del sector inmobiliario y la constructora mas rentable y eficiente
de Esparfia supone, ademas, sumar logros, eficiencias, saber hacer, calidad de gestion, eficacia
demostrada, profesionalidad...

Y unir la compaiiia lider del sector inmobiliario y la constructora méas rentable y eficiente
de Espafia supone, también, aunar esfuerzo, dedicacion y, sobre todo, honestidad. Ademas,
se trata de una curiosa, por atipica, fusion, puesto que no conlleva reduccion de empleo en
la sociedad resultante.

En definitiva, todos los logros obtenidos por Vallehermoso han sido la necesaria consecuencia
de la aplicacién de una excelente gestién y, como no, del esfuerzo del equipo humano, al que
desde aqui quiero reconocer todo lo que cada dia hacen por Vallehermoso.

También quiero agradecer la importante labor desarrollada por D. Rodrigo Echenique Gordillo,
quien ocupo el cargo de Presidente hasta mi llegada, y a los que ocuparon el cargo de
Consejeros, D. José Luis Llorente Bragulat, D. José Zamora Menarguez, D. Antonio Rodriguez
Mate, D. Enrique Alvarez Lopez, D. Carlos Diaz-Llado, D. Vicente Benedito Francés y D. Javier
Pérez Gracia. Asi mismo, dar la bienvenida a los nuevos Consejeros, D. Matias Cortés Dominguez,
D. Pedro del Corro Garcia-Lomas, D. Luis del Rivero Asensio, D. Demetrio Carceller Arce, D.
Rafael del Pozo Garcia y D. José Ramon Calderén Ramos.

Sin mas, quiero dar las gracias de forma muy especial a los accionistas que confian en
nosotros y a nuestros clientes.

Atentamente
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DATOS CONSOLIDADOS MAS SIGNIFICATIVOS
DEL GRUPO VALLEHERMOSO

%Var.

Miles de euros 1998 1999 2000 2001 2002 200272001

1. Magnitudes econdmicas
Beneficio neto atribuible 39.456 50.185 80.153 140.978 207.704 473
Cash-Flow 53.562 60.883 89.767 193.550 205.424 6,1
Ventas 262.498 281.809 428.702 742.737 882.825 18,9
Ingresos por alquileres 49.445 56.513 65.360 120.269 142.093 18,1
Ingresos por servicios 15.813 19.869 24.822 30.531 4573 (85,0)
Inversion en activo inmovilizado 32.407 39.553 142.019 466.211 402.556 (13,7)
Compra de suelo 150.493 171.294 188.351 355.619 337.542 (5,9
Recursos propios 576.797 609.006 651.131 901.262 1.059.506 17,6
Endeudamiento financiero neto (1) 318.296 457.815 718.167 1.452.730 1.743.802 20,0
Activo inmovilizado neto 585.380 652.567 795.514 1.665.108 1.913.205 14,9
Beneficio por accion (Euros) (3) 0,31 0,39 0,62 0,96 1,34 39,6
Cash-Flow por accidn (Euros) (3) 0,41 0,47 0,70 1,32 1,33 0,8
Dividendo por accion (Euros) (3) 0,13 0,16 0,20 0,25 0,30 20,0
Capitalizacién bursatil 1.574.639 900.860 836.328 1.081.801 1.532.164 41,6

2. Magnitudes fisicas
Viviendas vendidas de Promocion
(unidades contratadas) 1.750 2.086 3.087 3.249 3.854 18,6
Reserva de suelo y producto (m?) 2.140.704 2.254.140 2.253.261 2.727.616 2.660.225 (2,5)
Superficie en alquiler (m?) 772.504 770.350 757.009 1.048.878 1.284.077 22,4
Plantilla a 31 de diciembre (2) 451 527 727 676 363 (46,3)
Plantilla sin incluir la actividad de
servicios a 31 de diciembre 271 271 280 324 350 8,0
(1) Incluye Préstamos Hipotecarios Subrogables
(2) Ver Capitulo dedicado a Recursos Humanos, pag. 60
(3) Datos homogeneizados con el desdoblamiento del valor nominal de la accién realizado en 1998
(4) Durante el ejercicio 2001 se produce la OPA sobre Testa

Durante el ejercicio 2000 se produce la fusién con Prima Inmobiliaria

3. Accionistas mas representativos

% Particip. 2002 % Particip. 2001
Directa Indirecta Directa Indirecta
Sacyr 24,50
Almarfe 6,28
Santander Central Hispano 491 0,14 25,14 1,81
General Electric Pension Trust No disp. No disp. 3,68
Otros, con participaciones inferiores al 3% 64,17 69,37
99,86 0,14 98,19 1,81
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Fﬁ DATOS CONSOLIDADOS MAS SIGNIFICATIVOS DEL GRUPO VALLEHERMOSO

BENEFICIO POR ACCION (EN EUROS/ACCION)

1,34
- Beneficio/accién
0,96
0,62
0,39
0,31
14 8
1998 1999 2000 2001 2002

BENEFICIO NETO ATRIBUIBLE (EN MILES DE EUROS)

DIVIDENDO

- Dividendo total (miles de euros)

46.035
38.368
25570
20.650
16.640
J" | | |
1998 1999 2000 2001 2002

EVOLUCION DE LA CIFRA DE NEGOCIO (EN MILES DE EUROS)

207.704

140.978

2002

2000 2001

1999

- Alquileres
- Servicios

882.825

742.737

428.702

1999 2000 2001



NUMERO DE VIVIENDAS VENDIDAS Y RESERVA DE SUELO
SUPERFICIE ALQUILABLE (EN M?) Y PRODUCTO (EN UNIDADES Y M?)

2.727.616

. N° Viviendas vendidas

- Res. suelo y Pdto.

2.660.225

2.254.140 2. 253 261
2.140.704

4¢
H

! ‘ H H I
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002

1.284.077

1.048.878

772504 770350 757009

1.743.802

RECURSOS PROPIOS ENDEUDAMIENTO FINANCIERO Y
APALANCAMIENTO (EN MILES DE M?)

1.452.730

=== Apalancamiento (%)

- Rec. Propios
- End. Financiero Neto

718.167

651.131
576.797

457.815

1998 1999 2000 2001 2002
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CERTIFICADO DE VALORACION CB A Richard Eis

ASESORES INTEEMACIQONALES DE LA FEQMIEDAD INMOBILIARIA

CB Richand B, 5.4

FECHA
DESTINATARIO

PROPIEDADES

INSTRUCCIOMES

FECHA DE VALORACIOM
POSICION DEL VALORADOR
EFECTOS DE LA VALORACION

VALOR EN EL MERCADO LIERE

Fzo de Poblo Buiz Pcosss e'n
Edificha Tarra Pleosso
ZB020 Maodrid
T 91 598 19 00
F #1 556 74 R0
wwechinchmndellis. e

29 de Enero de 2003

Consejo de Administrocidn

GRUPC VALLEHERMOSO

P? de la Costellano 83-85
28044 Madrid

Patrimonio Inmobiliorio de GRUPO VALLEHERMOSO y de sus
Sociadades Parficipados segin posterior listade detallads,

Inspeccionar, segbn un progroma que englobe & 100% ds las
propiedaodes coda tres afos, ¥ osesoror schre nuesha opinidn
de Vaolor en el Mercodo Libre o fecho de wolorocién de las
propiedades mancionodas.

31 de Diciembre de 20072
Exlerna.

Efectoz Intarnos de la Compafilo y publicocién en lo Memoria
Anuol.

4.418.345.000 Euros (CUATRO MIL CUATROCIENTOS
DIECIOCHO MILLOMES TRESCIEMTOS CUARENTA Y CINCD
MIL EURDS), emduido IA, que se desgloso de la siguiante

forma:

EUROS

[miles)
Potrimonio en Renta 2.224.551
Chro inmovilizade, obra en curse ¥ suala 183.4664
Exiztancios, solores, abra an curse y producto ferminado 1.927 645
CHros ocives, use propio y ofras parficipadiones minoritarias B2.485
VALOR TOTAL: 4.418.345

Lo inmuebles 36 hon volorade de forma  individual,
considerando su venta per seporodo y no como porte de uno
Corlera de propiedodes. Mo se hon fenido en cuenba, por lo
fanta, dedwcciones o wvolores odicionales que  pudieron
negaciarse ¢n el mercado si lo tololidad o parte de lo Cartero se

comerciolizese simulhdneamente, bien en lotes, bien como wna
solo unidad.

Muesira cpinidn de valor se fundamenio segin nuestro Ambito
de Troboje y Estimociones de Volorocidn detallades con
postericridad,

Ragraten basrnedl] Modvid, Toerey 3, 411, Gaserod 7.2.400, Sec. 1% Lbve Sadundadef, Fala B, Mo o® 25360, laieripride 1.0 N A-2E00000 Sorlecksd Unipaiiosal

CB I Richard Biis



COMFORMIDAD CON
ESTANDARES DE VALORACION

CONSIDERACIOMNES

VERIFICACION

VALORADOR

FIABILIDAD

PUBLICACION

lo volerocién ha side malizoda de ocuerdo con los
Decloraciones del Método de Tosacién-Valoracién de Bienes y
Guio de Observociones publicodo por la Royel Insfitufion of
Charlerad Survayors de Gran Brefofia.

Les detalles de codo propiedod sobre los cucles se ha bosado
cada uno de los voloracionas, quedan especificados en nuesiro
Informa.

A pesor de que el presente Cerfificade debe ser leido en
conjuncién con nuestro Informe, quedande sujelo o los
condicionss y supcsiciones en | expresodas, queremos resefiar
que se han lenido en cuenta varios esfimaciones en los copliulos
raferidos o fenencia, situocién arrendalicia, situocidn urbanisfica
y estade de conservocidn, los cucles se  adjunion
postariarmania,

Por lo tante, i lo informacién o los estimaciones sobre los que
se bosa la volorocién se probosen incorrecias, las cifras de volor
podrion ser, consscuentements, errdneas y deberion  ser
roconsideradas,

Recomaendames que con anferionidad a llevar @ cobo cualquisr
transoccidn finonciera basedo en esta voloradién, obtengon lo
correspondients verificacién da la infermacién contenida dantro
de nuesiro Informe osi come la volidez de los esfimaciones que
hemos adopioda.

los propiedodes hon side wvoloredos por uwn  valorador
cuslificode pora les efectos da ko valoracidn de acuerde con el
Manual de Valoracidn y Tosocidn de la RICS,

El prasante Cerfificodo debe ser empleado ton salo por la parfe
@ la que se dirige ¥ ol efedo espedificado, por lo que no se
ocepla responsobilidad olguno frente o terceras parles en
relacidn a lo totalided o porte de sus confenides,

Sin una aprobocidn previa por nuesira parte sobre la forma y ol
contexto, no puaden ser incluidos an publicaciones, circulares
ofro fipo de documentes, ni el Informe de voloracin, complate
o porcial, ni referencias al mismo,

Atentamenta,

CB Richard Ellis — Deporfomento de Valoraciones y Asasaria
T: 21 3981900

CB A Richard Hiis
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AMBITO DE TRABAJO Y FUENTES DE INFORMACION

FUENTES DE INFORMACION

FECHA DE INSPECCIOM

SUPERFICIES

CUESTIOMES
MEDIOAMBIENTALES

ESTADO DE CONSERVACION

URBAMNISMO

Pora lo preporocidn de asio wolorockdn hemos confiode en la
informacidn que nos ha sido faciliteda por Grupo Vallehermoso o
su Deportarmenie de Administrocidn. En el coso de que dicho
informacién sea proboda incorreca, ¢ que nos sea fadilitada
informacién adicional con posteriorided, la exactitud y fiabilidod
de lo valeracidn podrian verse ofecladas ¥ en fales circunstancias,
nos reservamos el derecho de enmendar nuestro informe y
volorocidn consecunniamenie.

Tras inspeccionar, siguiendo el programa onles mendonada,
porte de los propisdades que conforman la Cartera inmobiliaria
da Grupo Vallehermeso y sus Sociedades Parficipadas, induimes
en nuestre Informe un resuman de los detolles especificos de coda
uno en base o los cucles hemos fundomentads nuesha
valoracién,

Los propiedades se haon inspeccionods enfre los meses de
Moviembre y Diciembre de 2002,

Mo se hon medide bos superficies de los propiedades, por lo que
sa ho confiode en las cifras fociliiodas.

Mo hemos flevade a cobo, ni fanemos conocimients del contenido
da ninguno ouditeria / investigacidn medicambienial ¢ estudio
gooligice que pueda hober sido flevado a cabo sobre lo
propiedad y pueda mostrar indicios de conlominacidn en los
propiadades.  lgualments, no  hemos llevaeda o cobo
immsfigociones sobre los usos pasados o presenies de los
propiedades ni sobre los ferrencs o inmuebles cercancs que
parmitan estoblecer si edste fesgo de contaminacidn, hobiendo
asumido, por lo fanto, que no axishe,

Me hemos llevads o cobo  invesfigociones  estruciurales,
comprobaciones  fisicas, investigociones  independientes  del
terrena, inspaccionas de los corpinterias o estrucluras de madera,
inspeecciones da las partes ocultos o inoccesibles de lo esiruchura,
ni estedios que permilon delerminar el uso aclual o pasado de
materiales deteriorodes o peligroses  en olguna zono de los
propiedodes. Por lo fonlo, no podemos ossguror qua los
propiedodes estén libres de dafectos.

Mo sa han llevade o cobe invesfigociones sobre la siluacidn
urbanistica de los propiedodes, habidndonos basado en la
informacion que al respecte nos ha sido facililada por Grupo
Valleharmoso,

CB 1 Richard Biis



TITULOS, TEMEMCIA Y
ALQUILERES

OBRAS ENM CURSO PARA
REMTA

INVERSION INDIRECTA

v

Los defclles sobre Titulos de Propiedod asi come de los olguileres
de que son objelo los inmuebles se detollon seglin se mos han
facilitade, no habiendo examimade, fal y como se ocordd
praviamante, Escrituros, Confratos de Arendamiento  u ofros
documentos relacionados con el temo. Lo informockin que
oparezca on al Informe referente o cualguiera de los documantos
mencionados representa neestra inlerpratacién de los mismas,
Queremaos  hocer constar, sin embargo, que la inferprefocidn de
diches documentos es responsabilided de sus representanies

lagales.

Mo hemas levodo o cobe investigocionas crediticias sobre lo
posicién finonciers de ningdn inguilino, Hemos reflejodo, sin
emborge, nuestra enfendimiento de lo posible interpretacidn de
polenciales comprodores sobre o ciloda situacidn finondiera de
los inquilinos,

Los volores relativos o las inmuebles consideraodos como Obros
an Curso para Renta, representan ol valor de los inmusbles en su
estado actual, es decr, El valor de los mismos una vez terminados
38 le hon deducido los costes pendientas de fncurric, hobiendo
considerado, igualmente, ol plozo para lo finolizacidén de los
obras, asl como los posibles pracontrahes de alguiler mosherbes,

Los propiedades incluidas en este aportado se hon valorode al
100% v, posteriormente, en oguellos casos en gque el porcenhaje
de parficipocién de Grupo Vallehermoso es igual o inferior al
50%, hemeos caleulads proporcionalmente el valor de dicho
porcentaje; mienlros que cuando dste se sitdo por encima del
50%, se ha considerodo el 100% del valor.

CB I Richard Hiis
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_COMDICIONES ISTANDAR DE VALORACION

VALDRES
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EVOLUCION DE LA VALORACION, PLUSVALIAS Y N.A.V.

VALORACION DE ACTIVOS INMOBILIARIOS

El valor de los activos inmobiliarios del Grupo Vallehermoso a 31.12.2002, segun valoracion realizada
por C.B. Richard Ellis, asciende a 4.418.345 miles de euros. Esta valoracion representa un aumento del
11,1% respecto a la de 200L1.

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

Miles de euros

VALOR DE ACTIVOS INMOBILIARIOS 2002 2001 %/\S/ 01
Inmuebles en Renta 2.224.551 1.963.426 13,3
Otro inmovilizado: Obra en Curso y Suelo 183.664 331.356 (44,6)
TOTAL ACTIVOS PARA ALQUILER 2.408.215 2.294.782 4,9
Existencias: Solares, Obra en Curso y P.T. 1.927.645 1.611.995 19,6
Otros Activos: Uso Propio y Partic. Minoritarias 82.485 70.207 17,5
TOTAL ACTIVOS INMOBILIARIOS 4.418.345 3.976.984 11

Las plusvalias implicitas en los activos valorados, por comparacion del valor de mercado asignado por
C.B. Richard Ellis y el coste contable, ascienden a 1.380.787 miles de euros, siendo su procedencia y
evolucion la siguiente:

Miles de euros

PLUSVALIA SOBRE COSTE CONTABLE 2002 2001 %/\S/ 01
Inmuebles en Renta 742.334 690.994 7,4
Otro inmovilizado: Obra en Curso y Suelo 1423 94.593 (98,5)
TOTAL ACTIVOS PARA ALQUILER 743.757 785.587 (5,3)
Existencias: Solares, Obra en Curso y P.T. 617.117 585.526 54
Otros Activos: Uso Propio y Partic. Minoritarias 19.913 36.683 (45,7)
TOTAL ACTIVOS INMOBILIARIOS 1.380.787 1.407.796 1,9)

M Edificio Grupo Vallehermoso en C/Eucalipto, 33 (Madrid)
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. EVOLUCION DE LA VALORACION, PLUSVALIAS Y N.A.V.

B INMUEBLES EN RENTA

Los activos en explotacion en régimen de alquiler
a 31.12.2002 han sido valorados en 2.224.551 miles
de euros, lo que supone un incremento del 13,3%
respecto a la valoracion de 2001. La superficie
homogénea crece un 0,5% y el resto corresponde
a la diferencia entre los nuevos activos puestos
en alquiler y los enajenados en el afo.

La estructura de la valoracion por tipos de activos
es la siguiente:

Miles de euros %
Oficinas 1.318.247 59
Comerecial 310.976 14
Viviendas 331500 15
Industrial 108.280 5
Resto 155.548 7
Total 2.224.551 100

La plusvalia implicita en la valoracion de los activos
en renta, 742.334 miles de euros, crece un 7,4%
respecto a la del ejercicio anterior.

El método de valoracién 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:

* Periodo de descuento de flujos de caja = 10 afios.
« Prediccion de ingresos netos, anuales y valor
residual al final del periodo.

« Tasa Interna de Retorno.

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

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

B OBRA EN CURSO Y SUELO

La valoracion del suelo y de la obra en curso para
proyectos de alquiler asciende a 183.664 miles de
euros, con un decrecimiento del 44,6% por el
traspaso a inmuebles en renta. La plusvalia implicita
frente al valor contable es de 1.423 miles de euros.

W Hotel Tryp Barcelona Aeropuerto (El Prat, Barcelona)



B EXISTENCIAS: SOLARES, OBRA EN CURSO
Y PRODUCTO TERMINADO

La valoracion de las existencias, correspondientes
casi en su totalidad a la actividad de Promocidn,
se ha elevado a 1.927.645 miles de euros. Este
valor representa un incremento del 9,6% respecto
al de 200L.

La plusvalia implicita en la valoracion de las
existencias, 617.117 miles de euros, aumenta en un
5,4% respecto a la del ejercicio precedente.

El método de valoracién empleado por C.B. Richard
Ellis para los Activos de Promocidn es el de estudios
de desarrollo residual. Los supuestos asumidos por
la firma valoradora han sido los siguientes:
« Valor de promocion terminada (estimacién de
ingresos por ventas).

e Coste de la promocion (costes pendientes,
incluidos los de comercializacion y financiacion).
» Beneficio del promotor, variable segun
caracteristicas de la promocién.

VALOR LIQUIDATIVO DE LOS ACTIVOS

ANTES DE IMPUESTOS !N.A.V.z

El valor liquidativo de los activos del Grupo
Vallehermoso a 31.12.2002 es de 2.448.355 miles
de euros, lo que representa un incremento del
4,4% respecto al de 2001 La formacion y evolucion
del N.A.V. es la siguiente:

Miles de euros

W C. Comercial Parque Corredor (Torrejon de Ardoz, Madrid)

2002 2001 % /\ s/2001
Recursos Propios 1.059.506 901.262 17,56
Plusvalia Atribuida en Activos Inmobiliarios (a.d.i.) 1.380.787 1.407.796 (L,90)
Otras Plusvalias Atribuidas (a.d.i.) 13.088 43.183 (69,69)
Minoritarios Testa (5.026) (7.582) (33,70
N.A.V. (R. Propios + Plusvalias Atribuidas) (a.d.i.) 2.448.355 2.344.659 4,42
N.A.V. por accion (euros) 15,82 15,15 4,42
N.A.V. por accion (d.d.i.) (tasa fiscal 35%) 12,67 11,88 6,64







PROPUESTA DE DISTRIBUCION
DE RESULTADOS DE
VALLEHERMOSO, S.A.

La propuesta de distribucion de resultados del Ejercicio
2002 que el Consejo de Administracién de Vallehermoso,
S.A. propondra a la Junta General de Accionistas es la

siguiente:
Miles euros
Dividendo 46.035
ler Dividendo a Cuenta 11.499
2° Dividendo a Cuenta 11.504
3¢ Dividendo a Cuenta 11.516
4° Dividendo Complementario 11516
Reserva Legal 447
Reserva Voluntaria 68.116

Beneficio Neto del Ejercicio 2002 114.598
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m ACTIVIDAD DE PROMOCION

ACTIVIDAD DE VENTAS

Las ventas contabilizadas se refieren a los
consolidados del total de empresas de la actividad
de promocion durante el afio 2002. Las ventas
contabilizadas aumentaron un 16,4% con respecto
al afio anterior y el margen se incrementd en un
16,8%.

ACTIVIDAD DE PROMOCION

T ———

Las ventas que en este capitulo se denominan
“comprometidas” recogen la actividad comercial
real llevada a cabo durante 2002, y ofrecen una
valiosa informacion para conocer la verdadera
situacion del mercado, ya que las incorporadas a
la Cuenta de Resultados (las Ilamadas
“contabilizadas”) provienen en buena medida de
ventas comprometidas en ejercicios anteriores.

:. I‘I
L
o
i1

En las siguientes péginas, se recogen los resultados
de la actividad de Promocion durante el ejercicio
2002 analizandolos en cada Direccion Regional,
con lo que se obtiene una perspectiva de la
diversidad geografica de la empresa.

il ECEET
el
= H

W Promocion Txurdinaga (Bilbao)
Se describe, asi mismo, la actividad urbanistica

llevada a cabo por cada una de las Regionales, en
relacion con la adquisicion y el desarrollo de suelo
edificable.

Miles de euros

Desglose de las ventas 2002 2001 %Variacion
Residencial 626.357 555.539 12,7
Otros 27.880 6.311 3418
Ventas 654.237 561.850 16,4
Desglose margen de ventas

Residencial 170.640 157.712 8,2
Otros 15.766 1.857 749,0

Total 186.406 159.569 16,8




VENTAS COMPROMETIDAS

En el afio 2002, el volumen total de ventas
comprometidas del Grupo asciende a 874.881 miles
de euros, con un incremento del 31,11% sobre
el obtenido el afio anterior. De esta cantidad,
838.279 miles de euros corresponden a ventas de
promocién de viviendas, 33.176 miles de euros
a ventas especiales (suelos) y 3.426 miles de euros
de otros productos.

Del total de ventas comprometidas, se han
trasladado a la Cuenta de Resultados 280.819 miles
de euros, correspondientes a las promociones
terminadas y entregadas a clientes, y
594.062 miles de euros a la cuenta de Anticipos
de Clientes. EI namero de viviendas vendidas
asciende a 3.854 unidades, con un incremento del
18,62% sobre el afio precedente.

VENTAS COMPROMETIDAS ANO 2002
POR DIRECCIONES REGIONALES

Andalucia

Norte 14.07%

15,22%

Levante
12,42%

Centro
42,15%

VENTAS COMPROMETIDAS ANO 2001
POR DIRECCIONES REGIONALES

Andalucia
16,04%

Norte
14,99%

Levante

12,42% Catalufa

18,86%

3l

Centro
37,69%

Catalufa
16,14%




i

32

g ACTIVIDAD DE PROMOCION

PROMOCIONES TERMINADAS EN 2002

Durante el afio 2002, se han finalizado promociones
con un total de 525.917 m? construidos y 3.085
viviendas. Estas cifras son inferiores a las de 2001
en un 5,92%. En cuanto a los metros cuadrados
construidos; y en un 2,77% con respecto al nimero
de viviendas.

A continuacion, se distribuyen los datos citados
anteriormente por Direcciones Regionales.

PROMOCIONES INICIADAS EN 2002

Se han iniciado ventas, en el transcurso del afio
2002, de promociones que suponen 610.661 m2
construidos y 3.686 viviendas. Comparando esta
situacion con la del ejercicio anterior, se produce
una disminucion del 4,7% y del 2,8%,
respectivamente.

PROMOCIONES INICIADAS EN 2002

m? Viviendas

PROMOCIONES TERMINADAS EN 2002 Andalucia 100.563 589

m?2 Viviendas Catalufia 71.340 484
Andalucia 96.902 599 Centro 183.871 1.078
Catalufia 129.599 837 Levante 108.867 557
Centro 181.233 920 Norte 146.020 978
Levante 36.047 170 Total 610.661 3.686
Norte 82.136 559
Total 525.917 3.085

M Promocion Nuevo Puerto (Puerto de Santa Maria, Cadiz)



DIRECCION REGIONAL CENTRO

B AMBITO TERRITORIAL

La actividad de esta Direccion Regional ha
continuado desarrollandose en Madrid, en su corona
metropolitana, en Ciudad Real, Salamanca, Avila
y Guadalajara y las Comunidades de Galicia y
Canarias. Se estan realizado promociones en Madrid:
San Martin de la Vega, Las Rozas, Pozuelo de
Alarcon, Majadahonda, Alcobendas, Villaverde,
Valdemoro. Y también en Ciudad Real, Avila,
Guadalajara, Salamanca, A Corufa, Las Palmas de
Gran Canaria, Tenerife, Adeje y Arona (ambas, en
Tenerife).

W Promocion Mirador de Osuna (Madrid)

B VENTAS COMPROMETIDAS

Las ventas comprometidas durante el afio 2002
ascienden a 368.802 miles de euros, un 46,62%
mas sobre las obtenidas en 200L. Del citado importe,
se han trasladado a la Cuenta de Resultados 152.212
miles de euros y 216.590 miles de euros a la Cuenta
de Anticipo de Clientes.

Las promociones donde se han producido las ventas
mas significativas han sido las siguientes:

VENTAS COMPROMETIDAS DURANTE 2002

Altos de Valdavia Il 1* F (Alcobendas, Madrid) 9
Don Ramon de la Cruz 105 (Madrid) 20
Edif. Eucalyptus (Madrid) 24
El Mirador del Encinar (Sanchinarro, Madrid) 96
Jardines del Bulevar (Avila) 26
Los Cerezos (Madrid) 1
Mirador del Palacio (Madrid) 24
Ciudad Real (Madrid) 5
Soto Alto de Vandel IV (Madrid) 1
Residencial Atalaya (Ciudad Real) 50
El Balconcillo | (Guadalajara) 45
P° de la Habana (Madrid) 15
Residencial Altamira (Villaverde, Madrid) 134 i.‘ii
Residencial El Parque (Villaverde, Madrid) 50
Residencial Enebro (Las Rozas, Madrid) 1 33
El Capricho (Madrid) 155
Monte Pinar (Madrid) 9
Bulevar El Sur (Madrid) 126
Balcon del Duque (Tenerife) 5
Bellamar (Tenerife) 22
Buena Vista (Tenerife) 12
Ciudamar (Tenerife) 6
Residencial Los Seres (Tenerife) 86
R. Cuatro Torres (V. Suardiaz 1) (Tenerife) 54
Las Ramblas Golf (Las Palmas de G.C.) 71
Siete Palmas (Las Palmas de G.C.) 72
Fabrica de Hielo (A Corufa) 4
La Merced (A Corufia) 29
San Amaro (A Corufia) 44
Otras 8
Total 1.234
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a ACTIVIDAD DE PROMOCION

PROMOCIONES TERMINADAS EN 2002

m?2  Viviendas
Eucalyptus 3 (Madrid) 5340 26
Jardines del Bulevar (Avila) 10.674 57
Lomas de la Valdavia 2 (Madrid) 8450 36
Atalaya 1* F (Ciudad Real) 10463 64
Ronda de Toledo (Ciudad Real) 9.148 59
Altamira M-2 (Madrid) 27543 160
Resid. El Parque (Madrid) 12.605 82
Somosaguas 25-26-27 (Madrid) 43155 192
San Amaro D (A Corufia) 7464 46
Siete Palmas Parc 55 (Las Palmas de G.C)) 6.962 30
Ed. Nueva Avenida (Tenerife) 21.685 42
Bulevar El Sur (Madrid) 7.744 126
Total 181.233 920

PROMOCIONES INICIADAS EN 2002

W Promocion Juan Bravo, 12 (Madrid)

m? Viviendas
D. Ramén de la Cruz (Madrid) 13.490 47
El Mirador del Encinar (Sanchinarro, Madrid) 20.626 123
Mirador de Palacio 1* F (Madrid) 12.448 66
Resid. Atalaya 2¢ F (Ciudad Real) 7.215 44
El Capricho 3* F R5 (Madrid) 6.044 33
El Capricho 4° F R7 (Madrid) 6.390 33
El Capricho R4 (Madrid) 6.220 31
El Capricho R6 (Madrid) 8.742 48
Monte Pinar (Madrid) 16.976 114
P° de la Habana (Madrid) 5.978 17
Residencial Enebro (Las Rozas, Madrid) 25.517 112
San Amaro Parc. F (A Corufia) 5.503 37
Las Ramblas Golf 1 (Las Palmas de Gran Canaria) 8.491 56
Las Ramblas Golf 2 (Las Palmas de Gran Canaria) 8.536 63
Pto. de la Cruz Cachazos (Tenerife) 22.895 200
R. Cuatro Torres V. Suardiaz (Tenerife) 8.800 54
Total 183.871 1.078




DIRECCION REGIONAL ANDALUCIA

B AMBITO TERRITORIAL

La actividad de esta Direccién Regional se ha
desarrollado en todo el territorio de la comunidad
auténoma con promociones en Malaga, Marbella
(Malaga), Sevilla, Dos Hermanas (Sevilla), Tomares
(Sevilla), Mairena (Sevilla), P. Gelves (Sevilla),
Cordoba, Cadiz, Puerto de Santa Maria (Cadiz),
Jerez de la Frontera (Cadiz) y Granada.

B VENTAS COMPROMETIDAS

Las ventas comprometidas en 2002 se elevan a
123.076 miles de euros, lo que supone un aumento
del 15% sobre el ejercicio anterior.

Del referido importe, se han trasladado a la Cuenta
de Resultados por traspaso de promociones
terminadas 24.489 miles de euros y a la Cuenta
de Anticipo de Clientes, 98.587 miles de euros.

Las promociones donde se han producido las ventas
mas significativas han sido las siguientes:

VENTAS COMPROMETIDAS DURANTE 2002

Viviendas
Aljamar (Sevilla) 143
Arroyo del Moro (Cérdoba) 34
Astilleros (Cadiz) 32
Edificio Contadores (Sevilla) 80
Nuevo Porvenir (Sevilla) 9
Nuevo Puerto (Cadiz) 7
Puertal del Brillante (Cérdoba) 19
Puerto Gelves I* F (Sevilla) 57
Ramon y Cajal (Sevilla) 14
Salado (Sevilla) 19
Atalaya de San Lazaro (Granada) 8
Las Adelfas (Marbella, Malaga) 60
Los Monteros Coast (Marbella, Malaga) 1
Vallesol 1* F (Malaga) 90
San Andrés (Malaga) 92
Total 665

PROMOCIONES TERMINADAS EN 2002

m?  Viviendas
Aljamar * F (Sevilla) 7.858 60
Aljamar 2% F (Sevilla) 5.799 38
Contadores 1 F (Sevilla) 10.493 80
Contadores 2* F (Sevilla) 6.918 56
Gran Via Porvenir 2¢ F (Sevilla) 2.701 21
Nuevo Puerto 5 (Céadiz) 1.137 6
Puerta del Brillante 3.9 (Cérdoba)  4.790 28
Ramén y Cajal 3* F (Sevilla) 5.464 40
Ramén y Cajal M-4 2¢ F (Sevilla) 5.756 44
Las Adelfas 2¢ F (Marbella, Malaga)  14.218 63
San Andrés I F (Malaga) 16.199 93
Valltea 2* F (M&laga) 15.569 70
Total 96.902 599

W Promocion Corimbo IV (Mairena del Aljarafe, Sevilla)




ACTIVIDAD DE PROMOCION

W Residencial Las Adelfas (Marbella, Mélaga)

PROMOCIONES INICIADAS EN 2002

m?2 Viviendas
Aljamar 4 F A-2 (Sevilla) 6.860 34
Aljamar 5* F A-3 (Sevilla) 12.673 72
Aljamar A-3 P-2 6t F (Sevilla) 12.392 71
Arroyo del Moro (Cérdoba) 8.275 48
Astilleros 11 (Cadiz) 5.454 33
Las Adelfas 3% F (Marbella, Malaga) 11.229 54
Puerto Gelves ¢ F (Sevilla) 8.746 66
San Andrés 2 (Marbella, Malaga) 15.827 96
Vallesol 1* F (Malaga) 16.415 106
Los Monteros Coast (Marbella, Malaga) 2.692 9
Total 100.563 589




DIRECCION REGIONAL CATALUNA

W AMBITO TERRITORIAL

La actividad de esta Direccion Regional se desarrolla
en todo el territorio de Catalufia y Baleares, con
una fuerte presencia en Barcelona y su area
metropolitana.

IMPLANTACION GEOGRAFICA

Ciudad Area

Barcelona Clot, Diagonal-Poble Nou,
Badalona, Mataro, Ensanche,
Glorias, Port Vell, Mollet del Vallés,
Sagrera, Sant Andreu,
Montcada i Reixac., Sant Marti,

B VENTAS COMPROMETIDAS

Las ventas comprometidas durante el afio 2002
ascienden a 141.171 miles de euros, lo que representa
un aumento del 12,10% sobre las alcanzadas en el
afio anterior.

Del citado importe, se han trasladado a la Cuenta
de Resultados 60.178 miles de euros y 80.993 miles
de euros a la Cuenta de Anticipo de Clientes.

Las promociones donde se han producido las ventas
mas significativas han sido:

VENTAS COMPROMETIDAS DURANTE 2002

Sants y Sabadell y Sant, Villa Viviendas

Olimpica, Viceng de Montalt Abat Oliba I (Reus, Tarragona) 18

Girona Santa Eugenia Avda. de Madrid (Lleida) 15
Lleida Avenida Madrid Castellar - Sabadell 1 F (Barcelona) 25
Pardinyes y Copa D’or Nou Sant Andreu (Barcelona) 237

Tarragona C/ Rovira i Virgili, Reus y Salou Pardinyes (Lleida) 77
Palma de Mallorca Son Veri, Son Xigala Puigcerda (Barcelona) 3
Nou Salou (Salou, Tarragona) 42

Santa Eugenia (Girona) 35

Torrent de la Font (Badalona, Barcelona) 2

Villa Olimpica 2 (Barcelona) 88

Otras 18

Capitan Salom (Palma de Mallorca) 55

Las Brisas I-1I-111 (Palma de Mallorca) 34

Son Xigala (Palma de Mallorca) 1

Total 650

W Edif. oficinas Casa Florensa (Lleida)
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5 ACTIVIDAD DE PROMOCION

PROMOCIONES TERMINADAS EN 2002

PROMOCIONES INICIADAS EN 2002

m? Viviendas m2 Viviendas
Avda. de Madrid (Lleida) 6.664 48 Abat Oliba (Reus,Tarragona) 18.129 90
Nou Sant Andreu M-2 (Barcelona) 43.186 306 Nou Sant Andreu M-3 (Barcelona) 31.620 236
P° de Gracia (Barcelona) 10.743 35 Nou Sant Andreu M-5 V.P.T. (Barcelona) 11.711 95
Nou Salou (Salou, Tarragona) 10.041 80 Son Xigala (Palma de Mallorca) 9.880 63
Santa Eugenia (Girona) 19.836 120 Total 71.340 484
Torrent de la Font 1 (Badalona, BCN) 4.222 27
Capitan Salom (Palma de Mallorca) 23.347 132
Las Brisas (Palma de Mallorca) 11.560 89
Total 129.599 837

W Promocion de viviendas Avda. de Madrid (Lleida)

W Promocion Nou Sant Andreu (Barcelona)




DIRECCION REGIONAL LEVANTE

W AMBITO TERRITORIAL

La actividad de esta Direccidon Regional se ha
desarrollado en las ciudades de Valencia, Castellon
de la Plana, Alicante, Murcia y Albacete.

B VENTAS COMPROMETIDAS

Las ventas comprometidas durante el afio 2002
ascienden a 108.656 miles de euros, lo que
representa un incremento del 31,14% sobre las
alcanzadas en el afio anterior.

Del importe citado, la Cuenta de Resultados ha
recogido 1.974 miles de euros y la Cuenta de
Anticipos de Clientes 106.682 miles de euros.

VENTAS COMPROMETIDAS DURANTE 2002

Viviendas
Altos de los Molinos (Albacete) 2
Pza. de las Artes-Hnos. Bou (Castellon) 26
Parque de los Molinos (Albacete) 22
Res. San Jaume ¢ F (Castellon) 56
Resid. Las Azaleas (Castelldn) 25
P° de la Cuba, 23 (Albacete) 4
Almirante Cruilles (Valencia) 48
Avda. Baleares (Valencia) 23
Campos Eliseos (Valencia) 102
Mislata (Valencia) 50
Orriols (Valencia) 29
Peset Aleixandre (Valencia) 6
Resid. Puerto Pesquero (Alicante) 83
Rotonda Vistahermosa (Alicante) 69
Otros 8

Total 553

PROMOCIONES TERMINADAS EN 2002

m?2  Viviendas
Edificio Plaza (Valencia) 11.686 56
Edificio Rotonda (Valencia) 3.584 16
Puerto Pesquero 2 (Alicante) 15.924 79
Altos Molinos (Albacete) 4.853 19
Total 36.047 170
PROMOCIONES INICIADAS EN 2002

m?2 Viviendas
Parque de los Molinos (Albacete) 8.409 29
P° de la Cuba, 23 (Albacete) 7.460 21
Resid. Azaleas (Castellén) 16.584 72
Almirante Cruilles (Valencia) 11.617 96
Campos Eliseos 3 (Valencia) 19.413 108
Mislata 4* F (Valencia) 7.672 54
Peset Aleixandre (Valencia) 4.762 29
Puerto Pesquero 3* F (Alicante) 20.084 94
Rot. de Vistahermosa 2¢ F (Alicante) 12.866 54
Total 108.867 557

W Promocion Altos de los Molinos (Albacete)
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a ACTIVIDAD DE PROMOCION

DIRECCION REGIONAL NORTE

W AMBITO TERRITORIAL

La actividad de esta Direccion Regional se esta
desarrollando en Bilbao, Santander, Zaragoza,
Oviedo, San Sebastian, Logrofio, Pamplona,
Valladolid, Burgos, Vitoria, Astillero (Cantabria),
Castro Urdiales (Cantabria), Leioa (Vizcaya), Avilés
(Asturias) y Gijon.

B VENTAS COMPROMETIDAS

Las ventas comprometidas en el ejercicio ascienden
a 133.176 miles de euros, lo que representa un
incremento del 33,14% sobre el importe alcanzado
en 2001

De la citada cifra, se han trasladado a la Cuenta
de Resultados 41.966 miles de euros y a la Cuenta
de Anticipo de Clientes 91.210 miles de euros.

W Promocion Poligono A-2 (Leioa, Vizcaya)

VENTAS COMPROMETIDAS DURANTE 2002

Viviendas
Arbol del Paraiso (Zaragoza) 23
Azucarera (Zaragoza) 121
Avilés 1 (El Prado) (Avilés, Asturias) 6
La Ribera La Florida (Oviedo) 76
Pumarin (Gijon) 7
Vinjoy (Oviedo) 37
El Parral (Burgos) 27
Herrera Oria 1* F (Santander) 40
La Fuentecilla (Burgos) 22
Muriedas (Santander) 18
Pefiacastillo 1* F Unif. (Santander) 1
San Martin (Santander) 23
Resid. Los Retamares (Parqg. Parc. 111-1) (Valladolid) 42
Parquesol Parc. 116C (Valladolid) 22
Res. Panamé (Valladolid) 46
Arcos de Logrofio (Logrofio) 57
Bentazarra (Bilbao) 57
Txurdinaga-Gayarre (Bilbao) 22
Cotolino (Castro Urdiales, Cantabria) 15
Jaén (Bilbao) 72
Otras 8
Total 752




PROMOCIONES TERMINADAS EN 2002

m?2 Viviendas
La Florida * F (Oviedo) 8.635 69
Cierro del Alisal 3 (Santander) 12.157 74
Arcos de Logrofio 1 (Logrofio) 7.807 50
Arcos de Logrofio 2 (Logrofio) 7.249 50
Arcos de Logrofio 3 (Logrofio) 5.375 35
Bentazarra Il (Bilbao) 11.310 70
Bentazarra IV (Bilbao) 9.853 72

Cotolino 2 (Castro Urdiales, Cantabria) 9.045 77

Parquesol 116 (Valladolid) 10.705 62

Total 82.136 559

PROMOCIONES INICIADAS EN 2002

m? Viviendas
Azucarera * F (Zaragoza) 13.634 90
Azucarera 2.1 (Zaragoza) 12.501 88
Res. Arbol del Paraiso 1* F (Zaragoza) 5.627 26
Avilés 1 El Prado (Avilés, Asturias)  3.821 24
Edif. Avenida - Pumarin (Gijon) 10.151 80
La Ribera de La Florida 2 (Oviedo) 12.196 92
Herrera Oria 1* F (Santander) 7.888 59
Muriedas (Santander) 9.638 60
San Martin 2 (Santander) 8.513 58
Arcos de Logrofio 3* F (Logrofio)  5.375 35
Arcos de Logrofio 4° F (Logrofio)  8.503 60
Bentazarra IV (Bilbao) 9.853 72
Jaén 3¢ F (Bilbao) 10.962 78
Res. Los Retamares (Valladolid) 9.823 55
Resid. Panamé 1 (Valladolid) 5.460 30
Resid. Panama 2 (Valladolid) 12.075 71

Total 146.020 978

VENTAS INCLUIDAS EN LA CUENTA DE

RESULTADOS POR DIRECCIONES REGIONALES
T

El importe de las ventas incorporadas en la cuenta
de resultados es el siguiente:

Direccién Regional Centro. El total de las ventas
incorporadas a la Cuenta de Resultados del afio
2002 ha sido de 283.503 miles de euros. Esta cifra
incluye ventas de suelo y entregas de viviendas
procedentes de ventas formalizadas en ejercicios
anteriores.

Direccion Regional Andalucia. El total de las ventas
incorporadas a la Cuenta de Resultados del afio
2002 ha sido de 94.851 miles de euros.

Direccion Regional Catalufia. El total de las ventas
incorporadas a la Cuenta de Resultados del afio
2002 ha sido de 180.914 miles de euros.

Direccion Regional Levante. El total de las ventas
incorporadas a la Cuenta de Resultados del afio
2002 ha sido de 32.805 miles de euros.

Direccion Regional Norte. El total de las ventas
incorporadas a la Cuenta de Resultados del afio
2002 ha sido de 92.781 miles de euros.

SOCIEDADES PARTICIPADAS

Promociones Residencial Sofetral, S.A. [sociedad
constituida por Vallehermoso (30%), Metrovacesa
(30%) y Renfe (40%)], tiene propiedades
inmobiliarias en Valladolid, Ponferrada (Ledn) y La
Bafieza (Ledn). La gestion de esta sociedad en
Castilla y Le6n esta encomendada a la Direccion
Regional Norte de Vallehermoso.
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g ACTIVIDAD DE PROMOCION

RESERVA DE SUELO Y PRODUCTO
SUPERFICIE CONSTRUIBLE POR USOS

Oficinas Industrial
1,06% 2,32%

Comercial
3,77%

Residencial
92,84%

RESERVA DE SUELO Y PRODUCTO
N° DE VIVIENDAS PENDIENTES DE VENTA (USO RESIDENCIAL)

Andalucia
21,1%

Catalufa
Levante F 15,0%
10,3%

Centro
31,9%




SUELO: ANTIGUEDAD

SUELO: SITUACION URBANISTICA
RESPECTO A LA LICENCIA DE OBRAS DE CONSTRUCCION

Obtenida
2%

Solicitada
10%

No solicitada
33%

En desarrollo
56%

>10 afios
6-10 afios 2%

Antigliedad media: 3,1 afios

SUELO: SITUACION URBANISTICA

En proyecto de Compensacion RESPECTO A OBRAS DE URBANIZACION

En proyecto de Urbanizacion

Sin iniciar
57%

Terminada
10%

Suelo de Vallehermoso: 100% urbanizable o urbano

En curso

34%
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TESTA INMUEBLES EN RENTA, S.A.

La actividad de alquiler y politica patrimonial se
realiza en el Grupo Vallehermoso, mayoritariamente,
a traves de su filial Testa Inmuebles en Renta, S.A.,
que se configura como una de las empresas
patrimonialistas mas importantes de Espafia.

El Grupo Vallehermoso posee el 99,33% del capital
de Testa Inmuebles en Renta, S.A., el resto del
capital cotiza en Bolsa.

Durante el afio 2002, la evolucion del mercado de
alquiler ha sido, con caracter general, de descenso
en precios y niveles de ocupacion, con excepcion
de la vivienda, donde se han mantenido crecimientos
significativos en ambas magnitudes.

El mercado de oficinas es el que méas ha sufrido
durante el afio. Por un lado, el sector ha cerrado
menos operaciones que en el afio anterior y al
mismo tiempo, los precios han flexionado a la baja
al producirse un incremento significativo de la
oferta de nuevos edificios. La situacion ha sido
mas dificil en Madrid que en Barcelona, aunque en
ningun caso se puede hablar de crisis.

Los centros comerciales mantienen el buen tono,
aungue estan siendo algo sensibles a una progresiva
disminucién del consumo en nuestro pais. Las
dificultades mas significativas se observan en los
negocios de restauracion.

El sector industrial y logistico continGa a buen
ritmo, aunque algo mas ralentizado que en los afios
2000 y 2001

La nueva apuesta de los sectores hotelero y de
residencias de 3* edad mantiene un nivel aceptable,
aunque se detectan algunos sintomas de
agotamiento en el primero de ellos.

A lo largo de 2002, ha continuado en Testa la
politica de mantener el mayor grado de ocupacion
posible, compatible con la renegociacion al alza
de algunos contratos, principalmente, de oficinas
y centros comerciales.

L

ACTIVIDAD DE ALQUILER Y POLITICA PATRIMONIAL

Los ingresos brutos en 2002, que han ascendido
a 143.814 miles de euros, significan un aumento del
18,88% respecto al afio anterior. Esto refleja la
realidad de una gran compafiia, con un alto
porcentaje de ocupacion, renegociaciones al alza
de contratos e incorporacion de nuevos edificios
a la explotacion. Entre estos Ultimos, se encuentran:
los edificios de oficinas ubicados en Arroyo de la
Vega (Alcobendas, Madrid), alquilados a Indra y
Amena, con 51.776 m? sobre rasante; el edificio de
Muntadas Il en Barcelona, con 3.783 m? sobre
rasante; el edificio de la calle Albarracin 27 de
Madrid, con 3.064 m? sobre rasante, alquilado a
Semagroup; vy el edificio de Miami con 48.577 m2
sobre rasante, alquilado a diversos arrendatarios.

En centros comerciales, se han incorporado 6.845
m2y 4.157 m2 a las superficies que ya poseia Testa
en Parque Corredor (Torrejon de Ardoz, Madrid) y
Porto Pi (Palma de Mallorca).

En residencias de 3% edad, se ha iniciado la
explotacion de la residencia Puente de Piedra en
Zaragoza, con 7.957 m2 sobre rasante y 153
habitaciones.

En cuanto a hoteles, han iniciado su explotacion
los siguientes:

 Hotel Mas Blau en el Prat de Llobregat (Barcelona),
con 10.125 m? sobre rasante y 205 habitaciones.
Esta arrendado a Sol Melia.

« Hotel Grand Marina en Barcelona, con
20.030 m2y 301 habitaciones. Arrendado a Hotusa.

* Y el Hotel Tryp Alameda en Jerez de la
Frontera (Cadiz), con 4.637 m2 sobre rasante
y 98 habitaciones. Arrendado a Sol Melia.

En industrial, se ha incorporado una nave de
11.689 m2 en Cabanillas del Campo (Guadalajara).



Todo ello, ha supuesto una inversién para el
inmovilizado de 344.616 miles de euros. Los ingresos
netos anualizados que suponen estos activos
ascenderan a 26.714 miles de euros, con una
rentabilidad superior al 7,7%.

Los gastos de explotacion, que alcanzaron la cifra
de 28.344 miles de euros, se han incrementado en
un 20,37% como consecuencia de la incorporacion
de nuevos edificios a la explotacion.

La partida de amortizacion de inmuebles, 18.791
miles de euros, se ha incrementado en un 21,85%
con las nuevas incorporaciones. El plazo de
amortizacion de los inmuebles es, con caracter
general, de 50 afios.

Como consecuencia de todo esto, los resultados
de explotacion en alquiler han alcanzado la cifra
de 96.679 miles de euros, con un incremento del
17,90%. El cash-flow generado por la actividad,
115.470 miles de euros, ha tenido un aumento del
18,52%.

En cuanto al porcentaje de ocupacion, a 31 de
diciembre, se encuentra en un nivel satisfactorio,
llegando al 96% en viviendas y oficinas; y al 92%
en centros comerciales.

En industrial, alcanza el 93%, donde todavia se
encuentra en comercializacion la nave de 11.689
m2 que se ha incorporado en Cabanillas del Campo
(Guadalajara).

Durante el afio 2002, se han producido ventas de
activos por un precio de venta de 203.657 miles
de euros, con una plusvalia de 88.337 miles de
euros.

Las principales ventas efectuadas para generar
estos resultados se componen de:

303 viviendas (236, en diferentes emplazamientos
de Madrid; y 67, en Ciudad Expo de Sevilla).

« Las 6 plantas de oficinas de General Perén 38
de Madrid, con 6.552 m2 sobre rasante.

 El edificio Cedro en Arroyo de la Vega,
(Alcobendas, Madrid), con 17.049 m? sobre rasante.

« E| edificio de la calle Albarracin 27 de Madrid,
con 3.064 m2 sobre rasante.

« E| edificio TR-3 de la calle Valle de la Fuenfria
n° 3 en Mirasierra (Madrid), con 6.000 m2 sobre
rasante.

 8.912 mz del centro comercial Parque Astur en
Avilés (Asturias).

 2.218 m2 del centro comercial Parque Corredor
en Torrején (Madrid).

 Un solar en Tres Cantos (Madrid), con una
edificabilidad aproximada de 10.000 m2 sobre
rasante.

Estas ventas se enmarcan en nuestra politica de
rotacion de activos, que hace aflorar importantes
plusvalias y nos permite renovar la cartera de
inmuebles.

En total se han vendido aproximadamente
108.600 m2, de los cuales 32.400 m2 corresponden
a viviendas; 13.700 m2 a centros comerciales;
34.300 m? a oficinas; y 1.000 mz a locales
comerciales. Los 27.200 m? restantes corresponden
a aparcamientos.

El conjunto de las ventas efectuadas ha presentado
una reduccion de ingresos netos de alquiler durante
el afio de aproximadamente 8.630 miles de euros,
que en términos anualizados se eleva a 11.360 miles
de euros.

En resumen, durante 2002 la Compafiia ha vendido
activos por 203.657 miles de euros, con pérdidas
de ingresos netos de alquiler de 11.360 miles de
euros y, al mismo tiempo, ha incorporado nuevos
activos por 344.616 miles de euros, con ingresos
netos anuales de alquiler de 26.714 miles de euros.
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RESULTADOS DE EXPLOTACION

. 2002
Miles de euros

ACTIVIDAD DE ALQUILER Y POLITICA PATRIMONIAL

. 2001
Miles de euros

%Variacion

Facturacion total de alquileres 143.814 120.972 18,88
Gastos de explotacion 28.344 23.548 20,37
Amortizacion de inmuebles 18.791 15.422 21,85
Resultados explotacion 96.679 82.002 17,90
Cash-Flow 115.470 97.424 18,52
V.N.C. Patrimonio inmuebles en alquiler 1.412.085 1171114 20,58

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL VALOR NETO CONTABLE (V.N.C.) FACTURACION Y BENEFICIO DE EXPLOTACION

Patrimonio VNC

) 2002
Miles de euros

Facturacion

. 2002
Miles de euros

Beneficio

. 2002
Miles de euros

% % %
Madrid 831.456 58,88 90.451 62,91 63.989 66,18
Barcelona 245.027 17,35 23.245 16,16 15.786 16,33
Andalucia 36.697 2,60 7.651 5,32 5.253 5,43
Baleares 21.607 1,53 4.507 3,13 2.991 3,09
Asturias 44.606 3,16 3.515 2,44 1.691 1,75
Resto 232.692 16,48 14.445 10,04 6.969 7,21
Total 1.412.085 143.814 96.679

EVOLUCION DE LOS M2 CONSTRUIDOS EN ALQUILER

Afio Total Viviendas % Oficinas % Locales =~ % Comercial ~ % Naves Ind. % Aparcam. % Hoteles % Resi.3%dad %
1993 = 654.534 284.056 4340 138.146 2111 61777 944 16.481 2,52 7.023 1,07 147.051 2247 0 0,00 0 0,00
1994 642509 236.636 36,83 142.897 22,24 64.335 10,01 16481 2,57 7.023 1,09 175.137 27,26 0 0,00 0 0,00
1995 657.562 225.006 3422 142.745 21,71 58459 889  37.577 571 7.023 1,07 186.752 2840 0 0,00 0 0,00
1996 672.767  210.871 31,34 141642 21,05 55210 821  56.292 837 21.932 3,26 186.820 27,77 0 0,00 0 0,0
1997 783766 206.880 28,19 171.380 2336 55.070 7,51  54.860 748 21.932 2,99 223.644 30,48 0 0,00 0 0,00
1998 781136 237.704 3043 167.832 21,49 58.046 743 54741 701 24771 3,17 238.042 3047 0 0,00 0 0,00
1999 779586  210.995 27,07 180.595 2317 48.35 617 54721 7,02 22189 2,85 256.951 3296 6.000 0,77 0 0,00
2000 766.98 210414 27,46 194.012 2532 46.937 613  70.781 9,24 22189 2,90 203.286 26,53 18579 242 0 0,00
2001 1138185 198501 17,44 335.868 29,51 2250 0,20 137.254 1206 198318 17,42 246.814 21,68 19.180 1,69 0 0,00
20021.293.803 163.709 12,65 410.732 31,75 2.063 0,16 135.996 10,51  210.007 16,23 309.367 23,91 53.972 4,17 7.957 0,62




DESGLOSE GEOGRAFICO Y POR SECTORES DEL PATRIMONIO EN INMUEBLES

Viviendas  Oficinas Locales C. Comerciales Hoteles Industrial P.Parking Resid 32 edad Superficie
unidades inquilinos inquilinos inquilinos  unidades unidades unidades unidades m

Madrid
Pavones-VPO 104 2 115 10.227
Valdebernardo-VPO 94 3 100 9.530
Alcorcén-VPO 159 1 182 15.038
Leganés-1VIMA 80 103 9.405
Total VPO-Madrid 437 0 6 0 0 0 500 44.200
Princesa 441 19 17 950 116.356
Arapiles 128 3 12 95 30.403
Capitén Cortes 3l 4 67 5.814
Av.América 2 519
Pavones 1 1 322
Somosaguas 1 269
Lanuza 8 650
|.Filipinas-Galileo 1 2.235
R.Rosas-S.Engracia 6 1.019
B.Concepcidén 30 1 2.847
Virgen Puerto 15 2.038
Cdad. Angeles 36 3.816
Castellana 9 1 271 22.615
Mirasierra 2 335 25.382
FV. 3 174
Pza.Castilla 302 8 1 664 52.774
Atica 14 502 41.377
C.Naciones 9 663 56.972
Mtez. Villergas 1 537 35.163
Méndez Alvaro 2 60 5.437
O’Donnell 18 436 44.020
Capitan Haya 1 381 34.961
Principe de Vergara 1 165 17.694
Pedro de Valdivia 5 89 9.523
Josefa Valcarcel 1 10.614
Arroyo de la Vega 2 1.310 93.956
C.Xiquena 15 1 14 2.301
C.Oeste-Majadahonda 27 9.323
P. Corredor-Torrejon 110 38.671
Coslada 13 35.914
Parking Orense-50 412 10.975
Varios 1 1 1 1.566
Total Madrid 1.460 87 43 154 1 13 7.452 0  759.900
Barcelona
P° Gracia 25 1 69 13.821
Av. Diagonal 39 293 34.500
Prat del Llobregat 34 1 722 59.353
San Cugat 14 219 20.494
Llyca del Val 1 14.909
Varios 1 20.030
Total Barcelona 0 112 1 0 2 1 1.303 0 163.107
Malaga
Larios 115 1 27.528
Baleares
Porto Pi 11 18.169
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a ACTIVIDAD DE ALQUILER Y POLITICA PATRIMONIAL

DESGLOSE GEOGRAFICO Y POR SECTORES DEL PATRIMONIO EN INMUEBLES (Cont.)

Viviendas Oficinas Locales _C.Comerciales Hoteles Industrial P.Parking Resid 32 edad __ Superficie
unidades inquilinos inquilinos inquilinos unidades unidades unidades unidades m?
Asturias
Gijon 67 19.133
Resto
Benquerencia-VPO 103 4 103 13.191
(Toledo)
Bentaberri-VPO 255 277 26.682
(San Sebastian)
Hotel Alameda 1 0 4.637
(Jerez de la Frontera)
Lakua-Vitoria 35 12.966
Cabanillas del Campo 12 137.605
(Guadalajara)
Sevilla 1 12
Puente de Piedra 1 7.957
(zaragoza)
Pedrola 1 21.579
(Zaragoza)
Miami-EE.UU. 23 1.105 81.337
Total resto 358 23 4 35 1 13 1.486 1 305.966
Total general 1.818 222 48 482 5 27 10.241 1 1.293.803

W Sede social Amena, Arroyo de la Vega (Alcobendas, Madrid)




Miles de euros

RESULTADO DE LAS VENTAS DE PATRIMONIO EN ALQUILER

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ventas 12417 22231 17147 10.890 15.073 14.454 29.281 41951 181.223 203.657
Beneficio 7.344 15356 11179 8.138 10.157  10.452 14346 19.857 82.958 88.337
Miles de euros

INGRESOS POR ALQUILERES
Producto 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Oficinas 15.777 16.311 17.021 16.690 17.676 20.464 22959 27.832 66.096 83.767
% S/Total 48,75 48,22 4519 41,20 40,28 41,39 40,63 4258 54,64 58,25
Viviendas 8324 8552 8516 8835 8444 9.003 10.999 12.213 12.665 14.058
% S/Total 25,72 25,28 22,61 21,81 19,24 18,21 19,46 18,69 10,47 9,78
Locales 3.546 3.871 4.08! 4213 4592 4,754 5.295 7.801  4.994 105
% S/Total 10,96 11,44 10,83 1040 10,46 9,61 9,37 11,94 4,13 0,07
C.Comerciales 1.827 1.923 3.961 5902 8.042 9.189 10.127  10.656 26.871 29.976
% S/Total 5,64 5,69 10,52 14,57 18,32 18,58 17,92 16,30 22,21 20,84
Industrial 210 258 270 721 974 1.106 1.034 1.094 6.738 7.031
% S/Total 0,65 0,76 0,72 1,78 2,22 2,24 1,83 1,67 5,57 4,89
Hoteles 0 0 0 0 0 0 601 1.641 1.863 7.309
% S/Total 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,06 2,51 1,54 5,08
Aparcamientos 2.681  2.909 3.816 4153 4159 4,928 5.499 4.123 1.745 1.452
% S/Total 8,28 8,60 10,13 10,25 9,48 9,97 9,73 6,31 1,44 1,01
Resid 32 edad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 116
% S/Total 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,08
Total General 32.365 33.824 37.665 40.514 43.887 49.444 56.514 65.360 120.972 143.814
Variacion % 5,38 4,51 11,36 7,56 8,33 12,66 14,30 1565 8509 18,88
Miles de euros
RESULTADO DE EXPLOTACION DE LA ACTIVIDAD DE ALQUILERES

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ingresos 32.365 33.824 37.665 40.514 43.887 49.444 56.514 65.360 120.972 143.814
Gastos 9322 10.704 1L.774 12928 14262 14.923 15.783 16.107 23.536 28.344
Cash-Flow 23.043 23.120 25.891 27.586 29.625 34.521 40.731 49.253 97.424 115470
Amortizacion 3450 4634 5127 5662 6.202 7.020 7.615 8.342 15422 18.791
Beneficios 19.593 18.486 20.764 21.924 23.423 27.501 33.116 40.911 82.002 96.679
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Miles de euros

CASH-FLOW DE ALQUILER POR PRODUCTO

Miles de euros

CASH-FLOW DE ALQUILER POR ZONA

(DICIEMBRE 2002) GEOGRAFICA
M Viviendas VPO 4117 W Madrid 75.801
Viviendas alquiler 4.863 Barcelona 18.489
M Viviendas venta 1.581 B Andalucia 5.707
W Oficinas 68.777 Baleares 3.010
[JResidencias 3% edad 116 M Asturias 2.436
C. Comerciales 22.916 Resto 10.027
Industrial 6.467 Total 115.470
Hoteles 5.777
W Aparc. C/Rentas 856
Total 115.470

1%

9%

2%



Miles de euros

VALOR NETO CONTABLE (V.N.C.) POR PRODUCTO
(DICIEMBRE 2002)

Miles de euros

VALORACION MERCADO POR PRODUCTO
(DICIEMBRE 2002) VALORACION CB RICHARD ELLIS

Producto VNC  Producto CBRE(2002)
| Viviendas VPO 43.452 M Viviendas VPO 93.842
Viviendas alquiler 57.947 Viviendas alquiler 140.931
[ Viviendas venta 7.005 M Viviendas venta 68.593
m Oficinas 882.808 m Oficinas 1.341.818
W Residencias 3* edad 9.924 [ Residencias 3* edad 10.300
C. Comerciales 223.267 C. Comerciales 349.384
Industrial 73.572 Industrial 108.280
Hoteles 100.957 Hoteles 107.980
m Aparc. C/Rentas 13.153 m Aparc. C/Rentas 26.994
Total 1.412.085  Total 2.248.122

No estan incluidos los solares, la obra en curso, las existencias y las
sociedades participadas minoritarias, pero si el uso propio.

No estan incluidos los solares, la obra en curso, las existencias y las
sociedades participadas minoritarias, pero si el uso propio.
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Miles de euros

VALOR NETO CONTABLE (V.N.C.) POR ZONA
GEOGRAFICA (DICIEMBRE 2002)

Miles de euros

VALORACION MERCADO POR ZONA GEOGRAFICA
(DICIEMBRE 2002) VALORACION CB RICHARD ELLIS

VNC CBRE(2002)

W Madrid 831.456 W Madrid 1.469.758
Barcelona 245.027 Barcelona 337.023

| Andalucia 36.697 | Andalucia 86.702
Asturias 44.606 Asturias 35.833
W Baleares 21.607 W Baleares 48.133
Resto 232.692 Resto 270.673
Total 1.412.085 Total 2.248.122

No estan incluidos los solares, la obra en curso, las existencias y las
sociedades participadas minoritarias, pero si el uso propio.

No estan incluidos los solares, la obra en curso, las existencias y las
sociedades participadas minoritarias, pero si el uso propio.

12%




PORCENTAJES DE SUPERFICIE E INGRESOS DE ALQUILER SUJETOS A RENOVACION DE MERCADO POR ANOS

. superficie
. renta/mes

12,74%
8,69%

2003

9,18%

2004

10,79%

14,92% 14,58 %

DISTRIBUCION DE SUPERFICIE ALQUILADA POR
ACTIVIDAD DE LOS ARRENDATARIOS

%
Telecomunicaciones 14,21
Industrial - Manufacturas 14,00
Consultoria - Servicios 13,53
Informética 12,94
Energia 12,76
Servicios Financieros 7,95
Organismos Publicos 6,49
Comercio 4,75
Alimentacién y Restauracién 3,55
Otros 2,91
Media 2,47
Marketing 1,42
Construccidn - Inmobiliaria 1,25
Sanidad 1,15
Seguros 0,62

46,42%

36,65%

30,55%

EF

2005 2006 »2006 i
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B Futuro edif. de oficinas (Sant Cugat-La Guinardera, Barcelona)




m ACTIVIDAD DE ALQUILER Y POLITICA PATRIMONIAL

AVANCE DEL EJERCICIO 2003

Como se ha indicado anteriormente, se han
incorporado una serie de importantes edificios
durante el afio 2002 con rentabilidad satisfactoria
y que se encuentran ya a pleno rendimiento en su
explotacion.

Durante el afio 2003, y como puede observarse en
el cuadro de obra en curso a 3! de diciembre de
2002, se incorporaran nuevos activos a la
explotacion, como son: viviendas en alquiler, en
Usera (Madrid); el edificio de oficinas de la parcela
P6, de Los Jacintos (Madrid); los hoteles de Arroyo
de la Vega en Alcobendas (Madrid), y de Pintor
Maella, en Valencia. También las residencias de 3¢
edad de Getafe (Madrid) y de Arroyo de la Vega,
en Alcobendas (Madrid).

El conjunto de estas inversiones ascenderd a un
total de 68.683 miles de euros, con unos ingresos
netos anuales esperados de 6.703 miles de euros,
lo que supone una rentabilidad superior al 9,5%.
Ademés, se encuentran totalmente pre-alquilados,
por lo que el riesgo es nulo.

Es destacable que Testa ha cerrado en el mes de
diciembre de 2002 un importante acuerdo con
Endesa, por el que va a adquirir a la eléctrica 12
edificios terciarios en varias ciudades espafiolas.
Entre ellos se encuentra uno especialmente
relevante: la nueva sede corporativa de Endesa,
ubicada en el Campo de las Naciones de Madrid.

La operacion supone la adquisicién por parte de
Testa de 125.000 m2 sobre rasante. El precio de la
operacion es de 385.000 miles de euros y en todos
los edificios Endesa se mantiene como arrendatario
por periodos que varian entre 5y 25 afios.

La rentabilidad neta anual inicial para Testa es
superior al 6,5% y la operacion se cerrd en el mes
de febrero de 2003.

Estratégicamente, y dada la gran importancia
alcanzada por la Compafiia tanto cuantitativa como
cualitativamente, se intensificara la politica de
rotacion de aquellos activos poco susceptibles de
crear valor en el futuro. A ello se uniran nuevas
inversiones que permitan modernizar la cartera de
inmuebles. Esta politica sera compatible con el
crecimiento de los ingresos por alquiler y con el
objetivo de mejorar la rentabilidad de los recursos
propios del accionista, asi como con la
diversificacion tanto de producto como geografica,
que permita disminuir el riesgo de mercado de la
actividad.

Al'mismo tiempo, se profundizara en la consecucion
de una imagen distintiva de los edificios de la
Compaifiia, que unida a la permanente mejora de
servicio a los clientes (arrendatarios) consiga una
fidelizacion de los mismos.

Asimismo, la Compafiia esta desarrollando un amplio
programa de inversiones en su actual cartera de
edificios que permita asegurar el cumplimiento de
creacion de valor en los mismos.

M Futura sede de Endesa, Campo de las Naciones (Madrid)



CONSTRUCCIONES EN CURSO

Inquilino Incorporacion  Ne° de viviendas m2s/rasante Plazas Parking
de explotacién

Viviendas Alquiler

Usera (Madrid)-VPO IVIMA Febrero 03 148 11.960 148

Alameda de Osuna (Madrid) Diciembre 04 95 7.658 95
243 19.618 243

Oficinas

P-6 Los Jacintos (Madrid) Kraft Febrero 03 7.366 134

7.366 134

Hoteles N2de habitaciones

Arroyo de la Vega (Madrid) Hotusa Abril 03 100 3.678 78

Pintor Maella (Valencia) Sol Melia Junio 03 197 9.547 92
297 13.225 170

Residencias 3% edad

Getafe (Madrid) Euroresidencias Marzo 03 195 8.136 84

Arroyo de la Vega (Madrid)  Euroresidencias Junio 03 96 4.458 85

Les Corts (Barcelona) Euroresidencias Abril 04 230 10.470 300

Concha Espina (Madrid) Euroresidencias Abril 04 102 4.756 40

A Corufia Euroresidencias Abril 04 109 5.304 50
932 33.124 559

TOTALES 73.333 1.106

M Sede social Indra, Arroyo de la Vega (Alcobendas, Madrid)
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FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO

Continta el desarrollo del Fondo de Inversion
Inmobiliario que el Grupo Vallehermoso comercializa
y administra para la Sociedad Gestora Santander
Central Hispano Activos Inmobiliarios, S.A.

Los servicios que se prestan a este Fondo de
Inversion Inmobiliario se centran en la
comercializacion y administracion de los inmuebles
(a través de Testa Inmuebles en Renta, S.A), el
asesoramiento técnico (Vallehermoso, S.A.) y el
mantenimiento integral de los inmuebles (Integra
MGSI, S.A).

Durante el afio 2002, el Fondo Inmobiliario ha
alcanzado la cifra de activo de 1.564.301 miles de
euros, lo que representa un incremento del 89%
con respecto al afio 2001. Estos datos consolidan
a este Fondo como el mayor y méas activo de los
existentes en Espafia. La rentabilidad para los
participes ha sido del 7,46%.

El Fondo invierte el 50% de su activo en viviendas,
ascendiendo el nimero de participes a mas de
58.700.

Tanto la satisfactoria rentabilidad obtenida (15,13%
acumulada en los dos dltimos afios) como la
rentabilidad contenida de los activos monetarios
sin riesgo, consecuencia de los bajos tipos de
interés, hacen suponer que el crecimiento de este
Fondo continuara en niveles similares a los dos
aflos anteriores.

SOCIEDAD DE INVERSION INMOBILIARIA

El Grupo Vallehermoso continda desarrollando la
Sociedad de Inversion Inmobiliaria denominada
Vallehermoso Patrimonio SlI, SAU (filial al 100%
de Testa) que persigue compatibilizar el objetivo
de obtencién de un tratamiento fiscal favorable
(cuota del 1% en el Impuesto de Sociedades,
manteniendo los coeficientes de inversion en
vivienda exigidos en la normativa) con la promocion
activa de una politica de alquiler de viviendas que
satisfaga las necesidades que demanda la sociedad
espafiola.

El plan de inversiones se orienta a nuevos y futuros
proyectos inmobiliarios y pretende que en el plazo
de dos afios la sociedad alcance un patrimonio de
60 millones de euros.

En la actualidad, la cifra de activo es de 20.157
miles de euros.

VALLEAGORA, S.A.

La actividad de servicios de Valleagora, S.A., en
relacion con los centros comerciales, se ha centrado
esencialmente en la gestion de patrimonio en renta
de los clientes, la gestién de los centros comerciales
para las comunidades de propietarios y la gestion
de la cartera de clientes y empresas de distribucion
para su implantacién en los locales disponibles.

Los resultados de la gestion obtenidos han
producido un incremento en el valor de los
inmuebles propiedad de los clientes y pueden
sintetizarse en los siguientes:

e Incremento del patrimonio propio en renta
gestionado en un 52,76% a lo largo del ejercicio,
que se cuantifica a diciembre de 2002, en una
superficie bruta arrendable de 133.925 m2.

* Crecimiento de la renta media por m? de SBA
(Superficie Bruta Alquilable), a diciembre de 2002,
de un 7,48% sobre el afio anterior.



* Aumento de un 64,19% de la renta contratada
sobre 2001, siendo la ocupacion de la superficie
disponible para arrendamiento de 91,95% frente
al 89,27% del afio anterior.

« Control de los gastos comunes soportados por
las propiedades de los locales en arrendamiento
en los centros comerciales gestionados, con un
SBA (Superficie Bruta Alquilable) de 191.131 m2, que
han crecido un 42,33% frente al 64,87% de
incremento de los ingresos brutos.

e Mayor afluencia a los centros comerciales
gestionados por Valleagora de un 6,79%,
habiéndose obtenido los mayores aumentos en
Lakua (Vitoria), con un 59,35%, y en El Ingenio
(Malaga), con un 21,30%. Como resultado, mas de
50 millones de visitantes han acudido a los centros
durante 2002.

El conjunto de actividades desarrolladas ha
permitido obtener un margen de explotacion,
después de impuestos, para Valledgora S.A., del
11,5% sobre la facturacién del ejercicio, de la que
38,12% corresponde a clientes que no pertenecen
al Grupo Vallehermoso.

INTERNACIONAL

Testa, a final del ejercicio, participaba en dos
compafiias europeas cotizadas: la alemana WCM y
la suiza MAAG.

A final del ejercicio 2002, Testa mantenia 1.300.549
acciones representativas del 0,45% del capital de
WCM Beteiligungs und Grundbesitz
Aktienfesellischaft, sociedad de inversion
inmobiliaria cotizada en la Bolsa alemana de
Frankfurt.

Asimismo, Testa poseia, a cierre del ejercicio, un
total de 206.777 acciones representativas del
20,25% de la compafiia inmobiliaria suiza Maag
Holding Ltd., sociedad que cotiza en el mercado
continuo suizo, el SWX Swiss Exchange, en Zlrich.

W Hotel Tryp Jerez (Jerez de la Frontera, Cadiz)

Esta sociedad, también inmobiliaria, cuenta entre
otros activos, con la cartera de 85 inmuebles de
la entidad bancaria UBS.

También participa en un 49% en la compafiia
portuguesa Lusivial, S.A., empresa que promovio
la construccién de un edificio de oficinas para
alquiler en Lishoa.

Testa compro en julio de 2002 el inmueble Barclays
Financial Center situado en el 1.111 de Brickell
Avenue, en Miami (Estados Unidos) por un total de
134.587 miles de dolares (114.646 miles de euros).
Este edificio de oficinas consta de 48.577 mz de
superficie alquilable. El edificio esta terminado y
alquilado en un 82%.
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La actividad de Servicios se estructura en torno
a Valoriza, una sociedad cabecera tenedora de
acciones de otras, la cual participa en compafiias
operativas de prestacion de servicios en ambitos
diversos como la gestién de inmuebles (Integra
MGSI), gestion de cooperativas y comunidades
(Erantos), prestacion de servicios de
telecomunicaciones (Vallehermoso Telecom), gestién
de residencias de 3* edad (Euroresidencias Gestion),
etc.

El objetivo que se persigue con la actividad de
servicios es doble: de un lado aportar valor a la
oferta inmobiliaria del Grupo y de otro reforzar
la relacion y continuidad con los clientes
inmobiliarios, gestionando eficazmente la base de
clientes.

Las principales sociedades operativas de prestacion
de servicios son las siguientes:

VALLEHERMOSO TELECOM, S.A.

Sociedad del sector de Telecomunicaciones,
constituida en marzo de 2000, que inicid sus
operaciones en el Gltimo cuatrimestre de 2000.
La participacion del Grupo Vallehermoso en el
capital social es del 95%.

Los servicios ofertados son:

* Reventa de telefonia fija directa.

* Reventa de telefonia fija indirecta.

« Distribuidor de telefonia movil.

» Reventa de servicio de seguridad.

» Reventa de paquetes de programacion de
television.

Su objetivo es dotar a los clientes de las
promociones y al patrimonio inmobiliario de
Vallehermoso de las mejores infraestructuras y
servicios de telecomunicaciones y domotica
disponibles.

L

ACTIVIDAD DE SERVICIOS

Para Vallehermoso, esta provisién de servicios
constituye un beneficio afiadido y diferencial que
proporcionara a sus clientes un mayor nivel de
satisfaccion en la compra o el alquiler.

Para Vallehermoso Telecom, supone la generacion
de negocio recurrente mediante la gestion y
provision de servicios para el hogar o la empresa.

La actividad de Vallehermoso Telecom en el afio
2002 ha estado limitada por la insuficiencia de
ofertas competitivas por parte de los operadores
alternativos y por la carencia de infraestructuras
capilares de banda ancha.

La previsible mejora de la situacion de los
operadores de telecomunicaciones y la decision
adoptada por Vallehermoso de incluir en los nuevos
proyectos de edificacion una moderna red de
telecomunicaciones de banda ancha, tanto en los
niveles de acceso a las viviendas y locales como en
el interior de los mismos, va a permitir ofrecer un
conjunto de servicios avanzados de
telecomunicaciones y domotica, previsiblemente a
partir del ultimo trimestre de 2003.

La introduccion de redes de area local y los nuevos
servicios prestados seréan sin duda un elemento
diferencial de Vallehermoso respecto a sus
competidoras en su actividad promotora residencial.
Ademds, van a permitir incrementar
significativamente la actividad y rentabilidad de
Vallehermoso Telecom.



ERANTOS, S.A.U.

La actividad principal de Erantos, constituida en
febrero de 1996, es la prestacion de servicios para
la promocion, gestion y administracion de
sociedades cooperativas de viviendas y de
comunidades de bienes y de propietarios.

Esta especializada en el sector de la vivienda
protegida, mediante la constitucion y gestion de
sociedades cooperativas de viviendas. Para ello,
Erantos se ha presentado y asi continuara
haciéndolo en proximos meses a concursos de suelo
para este tipo de viviendas en los distintos
municipios de la Comunidad de Madrid.

La participacién del Grupo Vallehermoso es del
100%.

W Cocina domotica Casa Internet (Madrid)

W Promocion Eucalyptus | (Madrid)

INTEGRA MGSI, S.A.

Sociedad resultante de la fusion de Sergesa, S.A.
y MYM, S.A., en el primer trimestre de 2000.

La actividad de Integra es la prestacion de servicios
especializados de gestién y mantenimiento de
inmuebles, entre los que cabe destacar: servicios
de mantenimiento integral de instalaciones y obra
civil, servicios integrales a redes de sucursales,
servicios al area residencial, etc.

Dentro de su politica de diversificacion y
crecimiento, cuenta ademas con una participacion
mayoritaria (70%) en Burosoft, Sistemas de
Informacidn, S.L., empresa dedicada a la prestacion
de servicios relacionados con las tecnologias de
la informacion.

Muchas de las mas importantes empresas privadas
y organismos publicos del pais han confiado a
Integra la gestion y el mantenimiento de sus
edificios e inmuebles.

La participacion del Grupo Vallehermoso en el
capital social es, al 31.12.2002, del 24,75%.
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RECURSOS HUMANOS

Las claves que han contribuido al éxito de
Vallehermoso en 2002, seguin una encuesta realizada
entre sus empleados, han sido: liderazgo,
profesionalidad, calidad, dedicacidn y trabajo en
equipo. Este saber hacer se conjuga con el interés
por desarrollar y afiadir nuevos valores y politicas
encaminados a fortalecer nuestro protagonismo
en el mercado a través de la innovacién, el
dinamismo, la motivacién y el desarrollo de las
personas que componen el Grupo Vallehermoso
para conseguir la maxima eficiencia.

La gestion de los Recursos Humanos contribuye a
la integracion y optimizacion de nuestra estructura
organizativa y a desarrollar politicas de formacion,
desarrollo y comunicacion orientadas a transformar
en accion la estrategia de la Compafiia, creando
valor para todos.

La plantilla del Grupo Vallehermoso a 3! de
diciembre de 2002, es la siguiente:

L
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La evolucion anual de la plantilla del Grupo registra
el cambio en el perimetro de consolidacion derivado
de la venta del 21,5% de las acciones de Integra
MGSI al Grupo Dragados, asi como la incorporacion
de los empleados de Prosacyr, tras la adquisicion
a Sacyr, S.A. del 100% de las acciones
representativas del capital de esta compafiia. Sin
tener en cuenta estas circunstancias, la plantilla
del Grupo Vallehermoso ha experimentado una
reduccion del 4% respecto a la de 2001, disminucion
que es el resultado del incremento del personal
en un 2,60% en la actividad de promociény en un
2,70% en el Centro Corporativo, y de la disminucion
de un 16% del personal en la actividad patrimonial
y de un 41% en la actividad de servicios.

El Grupo Vallehermoso en el afio 2002, se distribuye
entre: un 48% del personal de la Actividad de
Promocién; un 17%, de la Actividad Patrimonial;
un 4%, de la Actividad de Servicios, y un 31%, del
Centro Corporativo.

La situacion de la plantilla evidencia un alto grado
de estabilidad laboral, ya que la contratacion de
caracter fijo asciende a un 96% frente a un 4%
de caracter eventual.

Directivos y
titulados Titulados Técnicos y Operarios y Total Total
superiores medios administrativos subalternos 31.12.2002 31.12.2001
Actividad Patrimonial 19 6 32 6 63 60
Actividad de Promocién 37 43 86 7 173 153
Actividad de Servicios 4 2 7 13 352
Centro Corporativo 39 57 10 114 m
Total 99 59 182 23 363 676




SISTEMAS DE INFORMACION
Y PLAN TECNOLOGICO

T

A lo largo de 2002, el Grupo Vallehermoso ha
continuado con la implantaciéon de su Plan
Tecnoldgico, “Proyecto Fénix”, ideado para adaptar
la realidad del Grupo a la actual sociedad de la
informacion. Se han realizado inversiones en el
desarrollo y contratacion/adquisicién de hardware,
software, comunicaciones, seguridad, housing,
consultoria y formacion, tal y como establece el
presupuesto de 12 millones de euros para cuatro
afios, que se aprobo para llevar a cabo este plan.

En el actual entorno, el soporte tecnoldgico
constituye la base fundamental, tanto para la toma
de decisiones a través de una eficaz herramienta
de planificacion y gestion (SAP), como para la
difusion de informacion corporativa sobre la
compafifa y sus productos (pagina web:
www.vallehermoso.es). Adicionalmente, se ha
puesto en marcha una Intranet para los empleados
del Grupo, dirigida a facilitar el flujo de
informacién, la obtencién de datos y, en definitiva,
la gestién del conocimiento.

Asimismo, cabe destacar el esfuerzo realizado
durante el pasado ejercicio en la renovacion de la
totalidad del parque informéatico tanto en los
puestos individuales como en los servidores.

Para Vallehermoso, la seguridad de los sistemas es
otro punto clave, especialmente, por el avance de
Internet, por lo que se trabaja constantemente
en la creacién de entornos fiables y seguros para
garantizar, sobre todo, la confidencialidad, la
integridad y la disponibilidad de la informacion,
realizando las correspondientes auditorias.

B SAP

El desarrollo e implantacion del sistema de gestion
empresarial integral SAP dentro de todas las
empresas del Grupo tiene como objetivo dotar de
un soporte informatico integrado a todas las areas
de gestion: contabilidad, finanzas, logistica,
produccion, ventas, patrimonio, aportando la
conectividad necesaria entre los distintos agentes
que intervienen en nuestro negocio (clientes,
empleados, proveedores, bancos y otras
aplicaciones informaticas).

Durante 2002, el desarrollo se centré en la
adecuacion de los modulos a las necesidades de
cada una de las areas Yy en los desarrollos
necesarios para la migracion de todos los datos
del antiguo sistema al actual. Ha sido muy
significativo el esfuerzo realizado tanto en horas
de consultoria como en la dedicacion en formacion
y colaboracién de los propios empleados. El
resultado hasta ahora es plenamente satisfactorio:
en noviembre de 2002 ya comenzé a ser operativo
el nuevo sistema en las sociedades Vallehermoso
Division Promocion S.A.U. y en Vallehermoso
Telecom, S.A. Esté previsto que en el primer semestre
de 2003, SAP esté en pleno funcionamiento en el
resto de las sociedades del Grupo.

www.vallehermoso.es W
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W PAGINA WEB

En el Ejercicio 2002, se han definido los contenidos,
estructuras, disefio y funcionamiento de la web de
las fases dedicadas a clientes, asi como la
adaptacion de la misma a todos los requisitos
legales exigidos a través de Ley de Servicios de la
Sociedad de la Informacion BOE Ley 34/2002 de
11 de julio. Paralelamente, ha continuado
desarrollandose el resto de la web corporativa
www.vallehermoso.es.

Una péagina web como la de Vallehermoso,
innovadora, completa, intuitiva en su manejo, con
contenidos estructurados de forma coherente y
que constituye un referente en el sector, no es un
desarrollo estatico. Exige, y asi se hace, una
actualizacion continua. Ademas, constituye un
vehiculo idéneo para reflejar los valores asociados
a nuestra marca.

El site esta configurado en tres grandes blogues
de informacion:

« El corporativo esta dirigido fundamentalmente
a inversores, accionistas y medios de comunicacion.
Suministra tanto en inglés como en espafiol
informacién actualizada dia a dia de todos los
datos relacionados con la Compafia: informacion
econdmica, notas de prensa, cotizaciones, hechos
relevantes, etc., todo aquello que permite al
mercado formarse una opinion sobre la Compafia.
Con la pagina web, damos transparencia, inmediatez
y simultaneidad a la informacion.

« El bloque de productos suministra informacion
sobre las promociones, alquileres y
telecomunicaciones. La informacion sobre
disponibilidad de vivienda se ofrece en tiempo
real, la descripcion del producto es muy detallada
y el método de busqueda y navegacion, muy
asequible para el usuario.

e El blogue de clientes da informacién
exclusivamente a los clientes de Vallehermoso. Para
acceder a este servicio, el usuario debe introducir
unas claves que pide el sistema, asi puede ver el
seguimiento de la obra de su vivienda, el estado
y la evolucion de la misma a lo largo de su
construccién. Ademds, y en condiciones
preferenciales, el cliente podra acceder a todo
tipo de servicios relacionados con la entrada y la
vida en el hogar: distintos tipos de seguros
personales y la vivienda, un amueblador virtual,
telefonia, un foro de consulta con expertos sobre
temas de decoracién, jardineria, bricolaje, ademas
de la domiciliacién gratuita de los suministros de
la vivienda, cambio de domiciliacion de todo tipo
de recibos, etc. Para ello, Vallehermoso ha puesto
en marcha un sistema de alianzas con los
proveedores mas destacados del mercado para
ofrecer el mejor servicio.

La pagina web constituye el mejor modo de conocer
qué es lo que desean nuestros clientes e inversores.
Ademés de ser un importante escaparate de la
compafiia, con una media mensual de 200.000
paginas vistas y 1.500 usuarios registrados,
Vallehermoso obtiene una valiosa informacion sobre
qué es lo que desea el usuario gracias a la puesta
en funcionamiento de su Contact Center Web.
A través de éste, se gestionan las dudas y consultas
de nuestros clientes y potenciales clientes sobre
todos los productos que ofrece el Grupo. Durante
el pasado ejercicio, se atendieron un total de
3.000 consultas.

Con esta apuesta por Internet, Vallehermoso se
posiciona con ventaja en la comercializacién del
producto residencial ofreciendo informacion en
tiempo real sobre sus productos. Este es uno de
los factores diferenciales de nuestra web: dar la
mejor informacion al cliente gracias a que la web
se alimenta de nuestro sistema de informacion
integrada (SAP). Atendemos al cliente dandole de
forma precisa, exacta y personalizada la evolucién
de su vivienda con los planos de la vivienda e
incluso de las instalaciones.



B INTEGRACION CON OTRAS APLICACIONES
INFORMATICAS

El Grupo Vallehermoso, con el fin de contar con
informacién y metodologia adecuada para su
proyecto decidi6 invertir en dos compafiias de
alta tecnologia especializadas en el tratamiento
de la informacion: ATView y Habitania.

ATView es una herramienta informatica que a través
de Internet consigue optimizar la gestion y control
de los proyectos y construccién de obras,
permitiendo compartir en tiempo real toda la
informacion. Ademas, sirve para suministrar toda
la informacién grafica necesaria para la pagina
web, sustituyendo a la entrada no automatizada
de datos que se viene realizando hasta ahora.

Habitania es otra herramienta que permite, a
través de Internet, tener conexion directa con la
plataforma web de Vallehermoso y con la
herramienta de gestion integral SAP que es utilizada
en los puestos de informacién y comercializacion
de nuestro producto residencial. De este modo,
es posible disponer de la informacién de la
promocion (planos comerciales, fotos de la obra,
memoria de calidades,...) y también de informacion
econdmica. La aplicacion, una vez realizada la
transaccion comercial, envia a nuestro sistema
integrado SAP toda la informacion relativa a la
misma. Ademas, a traves de esta herramienta y del
CRM (marketing relacional con el cliente) que tiene
incorporado, es posible obtener pautas de
optimizacion para la inversion en diferentes
actuaciones en marketing.

B INTRANET

Durante el pasado afio, se han incorporado
funcionalidades a la Intranet corporativa, gracias
a las cuales se esta registrando un incremento de
su utilizacion. La Intranet se ha disefiado como
una herramienta de ayuda, gestion y aprendizaje.

A través de la Intranet, se puede obtener todo
tipo de informacion sobre la organizacion,
documentos, comunicacion interna, externa y
recursos humanos. Ademas de poder transmitir
informacion de modo simultaneo y uniforme, la
Intranet facilita la familiarizacion del usuario con
el medio Internet. El objetivo de Vallehermoso
respecto a la Intranet es que su uso represente
una manera eficaz de optimizar y facilitar el trabajo
de todos los empleados. Una de las funcionalidades
mas interesantes, y que seran puestas en marcha
proximamente, es la formacion on-line (e-learning)
para que todo el equipo humano tenga acceso a
la formacion a través de médulos flexibles en
contenido y tiempo.

M Interior hotel Eurostars Grand Marina (Barcelona)
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El objetivo de Vallehermoso en el mercado bursatil
es mantener un contacto continuado con sus
accionistas e inversores en general, proporcionando
la méxima transparencia sobre la marcha de la
Empresa y sus planes de futuro. De este modo, los
inversores disponen en igualdad de condiciones
de toda la informacion relevante, con lo que se
genera mayor comprension de la Compafiia y sirve
de apoyo para una mejor evolucion del precio de
la accion.

El afio 2002 ha constituido un magnifico periodo
para la accion, ya que, con una subida anual de un
42% y sin considerar dividendos, ha sido el valor
inmobiliario que ha registrado la mayor subida en
Europa. Esto, en marcado contraste con la fuerte
caida observada en todos los indices domeésticos
e internacionales de renta variable. Asimismo, esta
evolucion ha quedado reconocida en la vuelta del
valor a partir de enero de 2003 al selectivo indice
Ibex-35, que apoyara la difusién y liquidez de la
compafiia en el mercado bursatil.

La marcha de la accién ha permitido mantener el
alto nivel de consultas atendidas en la Oficina de
Atencion al Accionista (direccion:
accionistas@vallehermoso.es).

Los principales catalizadores de interés fueron el
crecimiento de los negocios, los movimientos
corporativos sectoriales y accionariales ocurridos,
asi como la celebracién de la Junta General de
Accionistas del afio 2001.

El nimero de presentaciones al mercado bursatil,
domésticas y foraneas en similar proporcion, fue
de 15, una cifra similar a la alcanzada el afio
anterior. Estas se centraron en la explicacién y
transmision de los resultados obtenidos, asi como
del Plan Estratégico de la Compafiia, con sus
objetivos de reforzar nuestro liderazgo doméstico,
la rentabilidad y el crecimiento equilibrado entre
todas nuestras areas de negocio.

L
RELACION CON INVERSORES

El conjunto de estas actuaciones y los movimientos
de capital producidos nos permiten estimar para
2002 una estructura accionarial que se sintetiza
en lo siguiente:

» Mas de la mitad del accionariado de Vallehermoso
era de caracter nacional (un 57%), con algo mas
de 88 millones de acciones.

* El resto del accionariado, un 43%, era exterior,
lo que supone un porcentaje superior al de la
media del conjunto de compafiias cotizadas en
Espafa y refleja el alto grado de conocimiento de
nuestro Grupo, especialmente, por parte de grandes
accionistas institucionales, que suponian mas del
90% del total forédneo. En este contexto,
Vallehermoso obtuvo en 2002 la representacion
fiscal en Alemania, que permite, de acuerdo con
la ley local, invertir en nuestro valor a los residentes
del pais en igualdad de condiciones que en sus
acciones domésticas y disfrutar de idéntico
tratamiento en la tributacion de sus inversiones.

Por su parte, los accionistas con un porcentaje
superior al 5% del capital alcanzaron una
participacion conjunta del 35,83%, siendo su
distribucion la siguiente: Sacyr un 24,5%, SCH un
5,05% y Almarfe un 6,28%.

Dentro de la politica de incorporar plenamente el
uso de las nuevas tecnologias de informacion, se
ha ampliado el nivel de cobertura de nuestro canal
Internet, con la inclusion de todo hecho corporativo
y financiero relevante relativo a la marcha de la
sociedad. Esta informacion esta accesible en nuestra
direccion www.vallehermoso.es, de forma inmediata
a su registro publico. En este sentido, Vallehermoso
mantiene su compromiso continuo de aumentar y
asegurar la simultaneidad en la informacién de sus
actividades a todos sus accionistas e inversores.



Al cierre del ejercicio 2002, la capitalizacion
bursatil de Vallehermoso ascendia a 1.532.164 miles
de euros, representando un aumento del 41,63%
sobre el cierre de 2001.

ACCIONES VALLEHERMOSO DURANTE EL ANO 2002

L
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La evolucion de las acciones de Vallehermoso en el
Mercado Continuo ha sido la siguiente durante el
afio 2002:

Volumen negociado (euros) 1.357.058
Dias de negociacion 250
Precio de cierre 2001 (euros) 6,99
Precio de cierre 2002 (euros) 9,90
Maximo (dia 28.05.02) (euros) 11,59
Minimo (dia 25.09.02) (euros) 6,67
Precio medio ponderado (euros) 8,73
Volumen medio diario (n° de acciones) 548.293
Liquidez (Acc. negociadas/capital) 0,88

COTIZACION EN EL MERCADO CONTINUO
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EVOLUCION BURSATIL

2002 2001 2000 1999 1998
Precio de la accién (euros)
Méaximo 11,59 8,79 7,82 13,80 12,60
Minimo 6,67 5,61 5,60 6,92 8,05
Medio 8,73 7,59 6,68 9,42 12,62
Cierre del ejercicio 9,90 6,99 6,48 6,98 12,20
Volumen medio diario (ne. de acciones) 548.293 400.379 549.051 403.306 372.073
Volumen anual (miles de euros) 1.357.058 760.218 914.042 949.997 980.027
Capitalizacién Bursétil (miles de euros) 1.532.164 1.081.801 836.328 900.860 1.574.639
Ponderacién en el IGBM 0,81 0,23 0,26 0,57 0,61
Beneficio por accidn (euros/Acc) 1,34 0,96 0,62 0,39 0,31
Cash-Flow por accidn (euros/Acc) 1,33 1,32 0,7 0,47 0,41
Dividendo por accién (euros/Acc) 0,30 0,25 0,2 0,16 0,13
Precio/Valor contable (ne. veces) 1,45 1,20 1,28 1,48 2,73
Pay-out (s/resultado atribuido%) 22,39 26,10 32,26 41,03 41,94
Rentabilidad por dividendo(%) 3,03 3,58 3,09 2,29 1,06
PER 7,39 7,30 10,43 17,94 40,01
P/Cash-flow 7,44 5,30 9,26 14,85 29,05
EVOLUCION DEL PRECIO EVOLUCION DE LA CONTRATACION (miles de euros)
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PRINCIPALES MAGNITUDES FINANCIERAS DEL GRUPO VALLEHERMOSO

2002 2001 2000 1999 1998
Ventas (miles euros) 882.825 742737  428.702 281.809 262.498
Beneficio neto atribuible (miles euros) 207.704 140.978 80.153 50.185 39.456
Cash-flow neto (miles euros) 205.424 193.550 89.767 60.883 53.562
Fondos Propios (miles euros) 1.059.506 901.262 651130  609.006 576.797
Capital (miles euros) 154.764 154.764 129.063 129.063 127.988
Reservas (miles euros) 881.738 727.314  496.496 471.500 441.780
Dividendos
Por accién en euros 0,30 0,25 0,20 0,16 0,13
% sobre el nominal medio 30,00 25,00 20,00 16,00 13,00
% del valor de la accion a la cotizacion de cierre 3,03 3,58 3,09 2,29 1,06
% sobre el valor de la accién a la cotizacion media del afio 3,44 3,29 3,00 1,70 1,21
Endeudamiento
Deuda financiera neta (miles euros) 1.743.802  1.452.730 718.167 457.815 318.296
Deuda/fondos propios 1,65 1,61 1,10 0,75 0,55
Deuda/valor mercado de los activos 0,39 0,37 0,28 0,21 0,17
Resultados/capital empleado medio (RoA)
Antes de impuestos 6,81 577 6,51 5,52 5,05
Después de impuestos 5,80 4,52 4,28 3,54 3,31
Resultados/capital empleado medio (RoE)
Antes de impuestos 23,01 19,96 18,71 12,86 10,44
Después de impuestos 19,60 15,64 12,31 8,24 6,84
Eficiencia* % 13,04 13,45 17,38 19,62 22,21

*Gastos Generales/Rdo. directo de operaciones

67






INFORME DE GESTION DEL GRUPO
CONSOLIDADO

GRUPO VALLEHERMOSO )

ESTRUCTURA SOCIETARIA: ACTIVIDADES Pag. 70

ANALISIS DE RESULTADOS Pag. 84 iﬁi
INVERSION Y FINANCIACION Pag. 93 69

EVOLUCION DEL MERCADO )
Y PERSPECTIVAS DE FUTURO Pag. 96




70

GRUPO VALLEHERMOSO
ESTRUCTURA SOCIETARIA

El Grupo Vallehermoso desarrolla tres actividades
de negocio diferentes (Renta, Promocion y Servicios),
por lo que su estructura organizativa esta adecuada
para ello. Asi, en el dltimo trimestre de 2000
segregd activos y pasivos correspondientes a dichas
actividades e identificd los recursos humanos,
financieros y operativos necesarios para cada una
de ellas. El resultado son tres

L

ESTRUCTURA SOCIETARIA: ACTIVIDADES

sociedades filiales de caracter operativo y la reserva
de las funciones corporativas a la sociedad matriz
que actla a modo de Centro Corporativo del
Grupo, a la vez que detenta la practica totalidad
del capital de las tres sociedades operativas.

El Grupo Vallehermoso presenta la siguiente
estructura societaria resultante del proceso
descrito:

CENTRO CORPORATIVO VALLEHERMOSO, S.A.
100% 99,33% 100%
PRINCIPALES Vallehermoso Promocion, S.A.U. Testa, S.A. Valoriza, S.A.U.
SOCIEDADES )
Iparan - 100% Nisa - 100% Erantos - 100%
OPERATIVAS .
Navinca - 50% W.T.C. - 100% Vallehermoso Telecom - 95%
Sofetral - 30% S.LI. - 100% Integra - 24,75%
Tricéfalo - 30% Lusivial - 49% Euroresidencias Gestién - 30%
P. Palau - 33% Otras (Aviron, Habitat Network)
Valleagora - 100%
ACTIVIDADES ACTIVIDAD DE PROMOCION ACTIVIDAD DE RENTA  ACTIVIDAD DE SERVICIOS

ACTIVIDADES
L

B ACTIVIDAD CORPORATIVA

Las funciones corporativas se desarrollan a través
de la sociedad Vallehermoso, S.A., quien, ademas
de poseer las acciones de las tres sociedades
operativas, ejerce las funciones corporativas de
planificacion, control econdmico y técnico, gestion
financiera, asesoramiento y gestion juridica, gestion
de recursos humanos y de sistemas de informacién,
disefio de producto, comunicacion, relacion con
inversores, etc.

Los servicios que presta el Centro Corporativo los
realiza mediante los recursos alojados en

Vallehermoso, S.A., recibiendo su correspondiente
contraprestacion econdmica mediante la
refacturacion de sus gastos operativos a precios
de coste.

El Balance y la Cuenta de Resultados de
Vallehermoso, S.A. recogen, por tanto, la actividad
descrita y corresponden a los de una sociedad
tenedora de acciones de filiales, que gestiona
centralizadamente las finanzas del Grupo y que
refactura sus gastos operativos.

A continuacion, se muestra el Balance resumido y
la Cuenta Analitica de Resultados de Vallehermoso,
S.A. para los ejercicios 2002 y 200L.



1. BALANCE DE SITUACION : VALLEHERMOSO, S.A.

Miles de euros

A 31 de diciembre %
2002 2001 Variacion
ACTIVO
Inmovilizado Material Neto 21.176 5.313 298.,6
Inmovilizado Inmaterial 9.309 9.189 1,3
Otro Inmovilizado y deudores a largo plazo 1.312.408 1.594.317 (17,7)
Fondo de comercio de consolidacion 0 0
Activo circulante 85.491 30.520 180,1
TOTAL ACTIVO / PASIVO 1.428.384 1.639.339 (12,9)
PASIVO
Recursos Propios 841.286 771736 9,0
Intereses Minoritarios 0 0
Endeudamiento sin coste a largo plazo 13.128 20.116 (34,7)
Endeudamiento financiero a largo plazo 331.825 502.711 (34,0
Endeudamiento financiero a corto plazo 220.050 335.972 (34,5)
Otro pasivo a corto plazo 22.095 8.804 151,0

En el epigrafe de inmovilizado material neto, se
encuentra registrada la inversién acumulada en el
inmueble de oficinas Los Jacintos, cuya obra se
encuentra en curso. La variacion en el afio
corresponde a las certificaciones de obra recibidas
en 2002.

Bajo la linea de otro inmovilizado y deudores a
largo plazo se incluyen, bésicamente, las
participaciones en las filiales, por importe de
1.079.130 miles de euros, y préstamos a las mismas
por importe de 219.919 miles de euros.

Vallehermoso presta a sus filiales la financiacion
captada a través del programa de pagarés y
obligaciones, asi como de las lineas de crédito que

tiene suscritas con diversas entidades financieras
que suponen un total de endeudamiento financiero
de 551.875 miles de euros.

Alo largo de 2002, las variaciones mas significativas
del balance corresponden a la gestion financiera
del Grupo, destacando una disminucion de los
créditos prestados al Grupo que se han reducido
en 219.515 miles de euros. Disminucion que, junto
con el cobro de dividendos percibidos por importe
de 126.238 miles de euros, ha permitido la
cancelacion anticipada, el dia 30 de diciembre de
2002, del préstamo sindicado que por importe de
340 millones de euros sirvié para financiar la OPA
realizada sobre Testa Inmuebles en Renta en 200L.
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2. CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS: VALLEHERMOSO, S.A

Miles de euros

31 de diciembre %

2002 2001 Variacién

ACTIVIDAD DE VENTAS
Ventas 0 22.484 (100,0)
Costes 0 (2.597) (100,0)
Resultado en Ventas 0 19.887 (100,0)
Resultados Financieros (22.315) (14.178) 57,4
Ingresos Varios 851 1.184 (28,))
Ingresos/Gastos Refacturados (*) 28.000 24.311 15,2
Gastos Generales (25.451) (22.093) 15,2
Amortizaciones (2.338) (746) 2134
RESULTADO DE EXPLOTACION (21.253) 8.365 (354,1)
Dividendos 126.238 44.607 183,0
i-‘ii Provisiones 0 (1.965) (99,9)
Resultado cartera de valores y otros (660) (156) 3231

72 Resultado Soc. puesta en equivalencia 0 0

RESULTADO TOTAL (a.d.i.) 104.324 50.851 105,2
Impuesto de Sociedades 10.274 (3.919) (362,2)
RESULTADO TOTAL (d.d.i.) 114.598 46.932 144,2

(*) Corresponde a la refacturacion de los gastos operativos de Vallehermoso, S.A. quien, en su calidad de Centro Corporativo del Grupo,
realiza servicios para sus sociedades participadas mediante los recursos alojados en ella y por los que recibe su correspondiente contraprestacion

econdmica a precios de coste.

La actividad de Ventas del ejercicio 2001 recoge
la venta de un inmueble de oficinas a su filial Testa.
Dicha transaccion se realiz a precio de mercado.

Los resultados financieros corresponden, en su
mayor parte, a la financiacion de la
contraprestacion en metélico de la OPA realizada
sobre Testa, que se cancel6 con fecha 30 de
diciembre de 2002, por lo que ha supuesto un
gasto todo el ejercicio. El incremento respecto
al gasto registrado en 200! se debe al mayor coste
por cancelacion anticipada del préstamo sindicado
con que contaba la Sociedad, asi como al mayor
endeudamiento medio habido a lo largo del
ejercicio 2002, ya que dicho préstamo sindicado

empezo a devengar gastos financieros en mayo de
200L.

Los gastos generales de Vallehermoso ascienden
a 25.451 miles de euros, con un crecimiento del
15,2% respecto a 2001, producido basicamente
por el incremento de las primas de seguros y del
plan de stock options. Este incremento de los
gastos generales, asi como las mayores
amortizaciones (consecuencia de la puesta en
marcha de las nuevas aplicaciones informaticas de
que dispone Vallehermoso), se han compensado
con un incremento de la refacturacién a las
sociedades participadas.



MW Hotel Eurostars Grand Marina en el complejo WTC (Barcelona)

Los dividendos percibidos proceden en su totalidad
de la filial Vallehermoso Division Promocion en
2001 y por importe de 54.000 miles de euros en
2002. Ademas, en este ejercicio se han percibido
72.238 miles de euros de Testa Inmuebles en Renta.

Las provisiones netas, un ingreso de 1 miles de
euros, son consecuencia de la dotacion realizada
por 1174 miles de euros para diversas contingencias
y de la recuperacién de 1.173 miles de euros por
aplicacion a su finalidad de provisiones financieras.

Como en el ejercicio 2002, se ha aplicado por
primera vez el régimen de declaracion consolidada
al Grupo Vallehermoso y, puesto que Vallehermoso,
S.A. presenta resultados negativos antes de
dividendos percibidos de sociedades del Grupo,
aporta bases imponibles negativas que seran
compensadas en la tributacion consolidada, por lo
gue refleja un ingreso por impuesto de sociedades
de 10.274 miles de euros.

W ACTIVIDAD DE PROMOCION

La actividad de Promocién inmobiliaria, es decir,
la compra-venta y gestién de suelo, el desarrollo
y venta de producto, etc., se desarrolla a través
de la Sociedad Vallehermoso Divisién Promocion,
S.A.U., participada en el 100% por Vallehermoso,
S.A., y de sus sociedades filiales.

La actividad se realiza en el ambito geografico
nacional, organizativamente agrupado en cinco
Direcciones Regionales: Andalucia, Catalufia, Centro,
Levante y Norte.

A continuacién, se muestra el Balance resumido, la
Cuenta Analitica de Resultados y las principales
magnitudes economicas y operativas del subgrupo
Vallehermoso Division Promocion:
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1. BALANCE DE SITUACION: SUBGRUPO VALLEHERMOSO DIV. PROMOCION

Miles de euros

A 31 de diciembre %
2002 2001 Variacion
ACTIVO
Inmovilizado Material Neto 44.765 210 21.216,7
Inmovilizado Inmaterial 7.191 5.740 25,3
Otro Inmovilizado y deudores a largo plazo 50.724 15.770 221,6
Fondo de comercio de consolidacion 0 0
Activo circulante 1.564.992 1.302.676 20,1
TOTAL ACTIVO / PASIVO 1.667.672 1.324.396 25,9
PASIVO
Recursos Propios 344.878 314.307 9,7
Intereses Minoritarios 0 0
Endeudamiento sin coste a largo plazo 88.959 95.339 (6,7)
Endeudamiento financiero a largo plazo 483.944 440.975 9,7
Endeudamiento financiero a corto plazo 217.348 13.144 1.553,6
Otro pasivo a corto plazo 532.543 460.63!1 15,6

Las principales variaciones se producen en el
Activo Circulante por la fuerte inversion en
existencias de suelo y obra en curso, consecuencia
del intenso proceso de crecimiento de la actividad.
Ademas, destaca la operacion de compra de
Prosacyr, S.A., sociedad inmobiliaria del Grupo
Sacyr, que ha sido adquirida por 115.000 miles de
euros en el mes de noviembre de 2002. En la
actualidad, se encuentra en proceso de fusion con
Vallehermoso Divisién de Promocion, pendiente
de aprobacidn por las respectivas Juntas Generales
de Accionistas. A efectos contables, dicha fusion
tendra validez el 31.12.2002, por lo que asi se ha
considerado

en el balance anterior, habiéndose imputado a los
diversos activos el correspondiente fondo de
comercio surgido en la operacion de compra

conforme a la valoracion de los mismos por CB
Richard Ellis a fecha de 31.12.2002, lo que explica
asi mismo el incremento producido en el epigrafe
de inmovilizado material. Dicha valoracion ascendio
a 184.873 miles de euros.

La mayor parte del aumento del Activo Circulante,
exceptuada la operacion de Prosacyr (la compra
de la sociedad inmobiliaria se ha financiado con
deuda financiera), se ha financiado con recursos
de proveedores y con recursos autogenerados
retenidos en la sociedad, después de repartir
dividendos a la Sociedad Matriz.



2. CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS: SUBGRUPO VALLEHERMOSO DIV. PROMOCION

Miles de euros

A 31 de diciembre %
2002 2001 Variacion

ACTIVIDAD DE VENTAS
Ventas 679.331 573.269 18,5
Costes (483.053) (409.926) 17,8
Resultado en Ventas 196.278 163.343 20,2
Resultados Financieros (28.004) (29.636) (5,5)
Ingresos Varios 3.785 1.316 187,6
Ingresos / Gastos Refacturados (*) (20.720) (17.988) 15,2
Gastos Generales (15.943) (11.906) 33,9
Amortizaciones (68) (42) 61,9
RESULTADO DE EXPLOTACION 135.328 105.087 28,8
Dividendos 0 0 0,0
Provisiones (164) (2.542) (93,5)
Resultado cartera de valores y otros (2.172) (752) 188,8
Resultado Soc. puesta en equivalencia 2.325 (174) (1.436,2)
RESULTADO TOTAL (a.d.i.) 135.317 101.619 33,2
Impuesto de Sociedades (45.567) (36.505) 24,8
RESULTADO TOTAL (d.d.i.) 89.750 65.114 37,8
Atribuible a Minoritarios 0 0 0,0
Atribuible a Sociedad Dominante 89.750 65.114 37,8

(*) Corresponde a la refacturacion de los gastos operativos de Vallehermoso, S.A. quien, en su calidad de Centro Corporativo del Grupo,
realiza servicios para sus sociedades participadas mediante los recursos alojados en ella y por los que recibe su correspondiente contraprestacion

econdmica a precios de coste.

W Centro Comercial Los Fresnos (Gijon)
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3. PRINCIPALES MAGNITUDES ECONOMICAS Y OPERATIVAS: SUBGRUPO VALLEHERMOSO DIV. PROMOCION

%

2002 2001 Variacion

COMPRA DE SUELO

Miles de euros 272.021 336.723 (19,2)

Numero de viviendas 3.495 5.142 (32,0)
EXISTENCIAS DE SUELO Y PRODUCTO

Miles de m2 2.660 2.728 (2,5)

Numero de viviendas 15.497 15.871 (2,4)
VENTAS CONTRATADAS DE PRODUCTO RESIDENCIAL

Miles de euros 838.279 628.629 333

Numero de viviendas 3.854 3.249 18,6

Precio Medio de Vta. (Viv.+garajettrastero) (miles de euros) 217,5 193,5 12,4
VALOR DE MERCADO DE ACT. INMOBILIARIOS (miles de euros)  1.889.309 1.591.222 18,7
VENTAS TOTALES CONTABLES (miles de euros) 679.331 573.269 18,5
EBITDA (miles de euros) 163.553 133.839 22,2

La cifra de ventas de producto residencial se sitla
en 625.541 miles de euros, con un incremento del
12,6% respecto a 2001 debido a que se han
contabilizado 3.145 unidades frente a las 3.039
del ejercicio anterior.

Ademas, se han vendido suelos por importe de
25.910 miles de euros, con un incremento del
117,4% respecto a 200L.

El margen ha alcanzado los 196.278 miles de euros,
lo que supone un 28,89% sobre la cifra de ventas.

Los resultados financieros, 28.004 miles de euros,
disminuyen un 5,5% como consecuencia del menor
endeudamiento medio a lo largo del ejercicio, asi
como del menor coste del mismo. Si bien las
inversiones de final de afio, incluida la compra de
Prosacyr, han situado el endeudamiento en 655.727
miles de euros.

B ACTIVIDAD DE RENTA

La actividad de renta consistente en la compra y
desarrollo de activos inmobiliarios, el
arrendamiento de los mismos, la venta de inmuebles,
etc... se desarrolla a través de la sociedad Testa
y sociedades filiales.

El grueso de la actividad se concentra
geograficamente en los mercados espafioles mas
desarrollados (90% entre Madrid, Barcelona y
Baleares). En cuanto a la naturaleza de los activos,
el 90% estan invertidos en oficinas, comercial y
vivienda, correspondiendo el 10% restante a naves
industriales, hoteles y garajes.

A continuacion, se muestra el Balance resumido y
la Cuenta Analitica de Resultados del Subgrupo
Testa, asi como las principales magnitudes
economicas y operativas de la actividad de
Patrimonio en el Grupo Vallehermoso.



1. BALANCE DE SITUACION: SUBGRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA

Miles de euros

A 31 de diciembre %
2002 2001 Variacion
ACTIVO
Inmovilizado Material Neto 1.509.253 1.351.832 11,6
Inmovilizado Inmaterial 72.891 68.401 6,6
Otro Inmovilizado y deudores a largo plazo 12411 70.440 76,2
Fondo de comercio de consolidacion 202 0
Activo circulante 72.783 108.230 (32,8)
TOTAL ACTIVO / PASIVO 1.779.240 1.598.903 11,3
PASIVO
Recursos Propios 820.020 752.477 9,0
Intereses Minoritarios 0 0
Endeudamiento sin coste a largo plazo 39.675 93.122 (57,4)
Endeudamiento financiero a largo plazo 792.431 611.325 29,6
Endeudamiento financiero a corto plazo 76.924 61.237 25,6
Otro pasivo a corto plazo 50.190 80.742 (37,8)

El incremento del 11,3% del balance obedece a las
operaciones de inversion, entre las que destaca
la terminacion y puesta en explotacion arrendaticia
de varios inmuebles que han supuesto una inversion
en el ejercicio de 61.687 miles de euros; la compra
de inmuebles terminados por importe de 40.916
miles de euros; y dos operaciones de relevancia,
la compra de un inmueble de oficinas alquilado,
en Miami, por importe de 114.646 miles de euros
y un primer pago de 50 millones de euros por la
compra de 12 inmuebles alquilados a Endesa. Esta
ultima operacion totaliza 385 millones de euros
y se formalizara en febrero de 2003.

Ademas, se han invertido 83.860 miles de euros
en las obras de los inmuebles que estan en curso
de construccion.

Todas estas inversiones han supuesto un incremento
del endeudamiento financiero que se sitta en
840.212 miles de euros.

También se han desinvertido 115.320 miles de euros
con unas plusvalias de 88.337 miles de euros,
basicamente por la venta de inmuebles de oficinas,
centros comerciales y viviendas conforme a la
politica de rotacion del Grupo. En resumen, se
han incorporado 264.218 m2 nuevos y se han
enajenado 108.600 mz, con un incremento neto de
la superficie alquilable de 155.618 mz.

7
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2. CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS: SUBGRUPO TESTA INMUEBLES EN RENTA

Miles de euros

A 31 de diciembre %
2002 2001 Variacion
ACTIVIDAD DE VENTAS
Ventas 203.657 181.223 12,4
Costes (115.320) (98.265) 17,4
Resultado en Ventas 88.337 82.958 6,5
ACTIVIDAD DE ARRENDAMIENTOS
Ingresos 143.814 120.720 18,9
Costes (28.344) (23.536) 20,4
Amortizacion (18.791) (15.422) 21,8
Resultado en Arrendamientos 96.679 82.002 17,9
ACTIVIDAD DE SERVICIOS
Ingresos 3.605 2.049 75,9
Gastos (1.741) (720) 1415
Resultado en Servicios 1.864 1.328 40,4
Resultados Financieros (30.906) (34.150) (9,5)
Ingresos Varios 73 361 (79,8)
Ingresos / Gastos Refacturados (*) (7.000) (6.076) 15,2
Gastos Generales (7.799) (7.224) 8,0
Amortizaciones (2.160) (2.77)) (22,0)
RESULTADO DE EXPLOTACION 139.088 116.428 19,5
Dividendos 705 577 22,2
Provisiones (7.654) (20.422) (62,5)
Resultado cartera de valores y otros 9.071 (2.266) (500,3)
Resultado Soc. puesta en equivalencia 252 138 82,6
RESULTADO TOTAL (a.d.i.) 141.462 94.455 49,8
Impuesto de Sociedades (842) (865) 2,7)
RESULTADO TOTAL (d.d.i.) 140.620 93.590 50,3
Atribuible a Minoritarios 0 0 0,0
Atribuible a Sociedad Dominante 140.620 93.590 50,3

(*) Corresponde a la refacturacion de los gastos operativos de Vallehermoso, S.A. quien, en su calidad de Centro Corporativo del Grupo,
realiza servicios para sus sociedades participadas mediante los recursos alojados en ella y por los que recibe su correspondiente contraprestacion
econdémica a precios de coste.



Los ingresos de la actividad de arrendamientos
crecen un 18,9% comparados con los de 2001 por
el incremento en la superficie alquilable (155.618
m2 en 2002), por el incremento en los niveles de
ocupacion (94,7% al cierre del ejercicio), y por el
incremento del precio medio del alquiler derivado
tanto del mix de producto como de las renovaciones
contractuales.

El mayor nivel de endeudamiento origina un mayor
coste financiero que se compensa, en parte, con
una reduccion en el coste del mismo.

Ademés, contribuye a la mejora de los resultados
la menor dotacién a provisiones, ya que las
participadas cotizadas, W.C.M. y Maag, han tenido
un mejor comportamiento bursatil que ha hecho
necesaria una menor dotacion.

Respecto a la presion fiscal, el cambio en la Ley
del Impuesto sobre Sociedades ha permitido
regularizar en el ejercicio 2002 los impuestos
provenientes de ventas de activos de afios
anteriores, lo que ha supuesto una menor carga
fiscal al poderse aplicar la deduccion del 17%
anticipado como gasto en el célculo de afios
anteriores.

3. PRINCIPALES MAGNITUDES ECONOMICAS Y OPERATIVAS: ACTIVIDAD DE PATRIMONIO

%

2002 2001 Variacion

INVERSION (miles de euros) 402.556 445.296 (9,6)
ACTIVO en Explotacion a final del ejercicio (miles de euros) (Coste en Libros)  1.504.873 1.272.433 18,3
SUPERFICIE EN EXPLOTACION (miles de m?) 1.284,0 1.048,9 224
GRADO DE OCUPACION (%) 94,7 96,7 2,0
RENTA MEDIA (euros/m2/mes) 10,43 9,99 4.4
INGRESOS por RENTAS (miles de euros) 143.814 120.960 18,9
% Oficinas 58 54 74
% Comercial 22 27 (18,5)
% Viviendas 9 1 (18,2)
% Industrial 5 6 (16,7)
% Garajes 1 1 0
% Hoteles 1 1 0
VALOR de MERCADO de los Activos en Explotacion (miles de euros) 2.224.551 1.963.426 13,3
EBITDA (miles de euros) 200.973 167.220 20,2
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B ACTIVIDAD DE SERVICIOS

La actividad de Servicios se estructura en torno
a Valoriza, una sociedad cabecera tenedora de
acciones de otras. Valoriza participa en sociedades
operativas de prestacion de servicios en ambitos
diversos tales como la gestion de inmuebles (Integra
MGSI), gestion de cooperativas y comunidades
(Erantos), prestacion de servicios de
telecomunicaciones (Vallehermoso Telecom), gestion
de residencias de 3t edad (Euroresidencias Gestion),
etc.

1. BALANCE DE SITUACION: SUBGRUPO VALORIZA

El objetivo que se persigue con la actividad de
servicios es doble: de un lado, aportar valor a la
oferta inmobiliaria del Grupo y, de otro, reforzar
la relacion y continuidad con los clientes,
gestionando eficazmente la base de los mismos.

Miles de euros

A 31 de diciembre %
2002 2001 Variacion
ACTIVO
Inmovilizado Material Neto 110 619 (82,2)
Inmovilizado Inmaterial 679 1.034 (34,3
Otro Inmovilizado y deudores a largo plazo 13.937 9.075 53,6
Fondo de comercio de consolidacion 3.499 3.943
Activo circulante 5.889 18.992 (69,0)
TOTAL ACTIVO / PASIVO 24114 33.663 (28,4)
PASIVO
Recursos Propios 17.628 4122 327,7
Intereses Minoritarios (7 (96) (92,7)
Endeudamiento sin coste a largo plazo 620 62 900,0
Endeudamiento financiero a largo plazo 5.232 18.806 (72,2)
Endeudamiento financiero a corto plazo 57 385 (85,2)
Otro pasivo a corto plazo 584 10.384 (94,4)

Las variaciones mas significativas en el Balance del
Subgrupo Valoriza obedecen, principalmente, al
hecho de que durante el ejercicio 2002 se ha
enajenado el 21,5% de Integra. Esta decisién ha
supuesto pasar de consolidar esta sociedad por
el método de integracion proporcional al de puesta
en equivalencia con la consiguiente reduccion en

cada epigrafe del Balance y Cuenta de Resultados
e incremento de las partidas de Inmovilizado
Financiero y Resultado de sociedades puestas en
equivalencia. En sentido contrario, se encuentra
la inversion efectuada para adquirir un 20%
adicional de Vallehemoso Telecom.



2. CUENTA ANALITICA DE RESULTADOS: SUBGRUPO VALORIZA

Miles de euros

31 de diciembre %
2002 2001 Variacion
ACTIVIDAD DE VENTAS
Ventas 5.523 90 6.036,7
Costes (5.307) (84) 6.217,9
Resultado en Ventas 216 6 3.500,0
ACTIVIDAD DE SERVICIOS
Ingresos 1.093 32.268 (96,6)
Gastos (637) (26.847) (97,6)
Resultado en Servicios 456 5.421 (91,6)
Resultados Financieros (115) (396) (71,0
Ingresos Varios 17 246 (93,1
Ingresos / Gastos Refacturados (*) (280) (246) 13,8
Gastos Generales (1.408) (4.520) (68,8)
Amortizaciones (241 (499) (5L7)
RESULTADO DE EXPLOTACION (1.355) 12 (11.391,7)
Dividendos 353 30 1.076,7
Provisiones (646) (90) 617,8
Resultado cartera de valores y otros 1.698 769 120,8
Resultado Soc. puesta en equivalencia 200 (108) (285,2)
RESULTADO TOTAL (a.d.i.) 250 613 (59,2)
Impuesto de Sociedades 901 (757) (219,0)
RESULTADO TOTAL (d.d.i.) 1.151 (144) (899,3)
Atribuible a Minoritarios (34) (334) (89,8)
Atribuible a Sociedad Dominante 1.185 190 523,7

(*) Corresponde a la refacturacion de los gastos operativos de Vallehermoso, S.A. quien, en su calidad de Centro Corporativo del Grupo,
realiza servicios para sus sociedades participadas mediante los recursos alojados en ella'y por los que recibe su correspondiente contraprestacion
econodmica a precios de coste.
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Las principales sociedades operativas de prestacion
de servicios son las siguientes:

VALLEHERMOSO TELECOM, S.A.

Sociedad del sector de Telecomunicaciones,
constituida en marzo de 2000, que inicié sus
operaciones en el dltimo cuatrimestre de 2000.

La participacion del Grupo Vallehermoso en el
capital social es del 95%.

Los servicios ofertados son:

Reventa de telefonia fija directa.

Reventa de telefonia fija indirecta.

Distribuidor de telefonia mavil.

Reventa de servicio de seguridad.

Reventa de paquetes de programacion de television.

Su objetivo es dotar a los clientes de las
promociones y al patrimonio inmobiliario de
Vallehermoso de las mejores infraestructuras y
servicios de telecomunicaciones y domotica
disponibles.

Para Vallehermoso, esta provision de servicios
constituye un beneficio afiadido y diferencial que
proporcionara a los clientes de Vallehermoso un
mayor nivel de satisfaccion en la compra o el
alquiler.

M Residencia de 3* edad (Zaragoza)

Para Vallehermoso Telecom, supone la generacion
de negocio recurrente mediante la gestién y
provision de servicios para el hogar o la empresa.

La actividad de Vallehermoso Telecom en el afio
2002 ha estado limitada por la insuficiencia de
ofertas competitivas por parte de los operadores
alternativos y por la carencia de infraestructuras
capilares de banda ancha.

La previsible mejora de la situacion de los
operadores de telecomunicaciones y la decision
adoptada por Vallehermoso de incluir en los nuevos
proyectos de edificacion una moderna red de
telecomunicaciones de banda ancha, tanto en los
niveles de acceso a las viviendas y locales como
en el interior de los mismos, va a permitir ofrecer
un conjunto de servicios avanzados de
telecomunicaciones y domotica, previsiblemente
a partir del dltimo trimestre de 2003.

La introduccion de redes de area local y los nuevos
servicios prestados seran sin duda un elemento
diferencial de Vallehermoso respecto a sus
competidoras en su actividad promotora residencial.
Ademéas, van a permitir incrementar
significativamente la actividad y rentabilidad de
Vallehermoso Telecom.




ERANTOS, S.A.U.

La actividad principal de Erantos, constituida en
febrero de 1996, es la prestacion de servicios para
la promocidn, gestién y administracién de
sociedades cooperativas de viviendas y de
comunidades de bienes y de propietarios.

Estéd especializada en el sector de la vivienda
protegida, mediante la constitucion y gestion de
Sociedades Cooperativas de Viviendas. Para ello,
Erantos se ha presentado y asi continuara
haciéndolo en proximos meses a concursos de suelo
para este tipo de viviendas en los distintos
municipios de la Comunidad de Madrid.

La participacion del Grupo Vallehermoso es del
100%.

M Vivienda en alquiler en C/Condesa de Venadito (Madrid)

~ g

INTEGRA MGSI, S.A.

Sociedad resultante de la fusion en el primer
trimestre de 2000, de Sergesa, S.A. y MYM, S.A.

La actividad de Integra es la prestacion de servicios
especializados de gestion y mantenimiento de
inmuebles, entre los que cabe destacar: servicios
de facility management, de mantenimiento integral
de instalaciones y obra civil, servicios integrales
a redes de sucursales, servicios al area residencial,
etc.

Dentro de su politica de diversificacién y
crecimiento, Integra cuenta ademéas con una
participacion mayoritaria (70%) en Burosoft,
Sistemas de Informacién, S.L., empresa dedicada
a la prestacion de servicios relacionados con las
tecnologias de la informacion.

Muchas de las mas importantes empresas privadas
y organismos publicos del pais han confiado a
Integra la gestion y el mantenimiento de sus
edificios e inmuebles.

La participacion del Grupo Vallehermoso, S.A. en
el capital social es al 31.12.2002 del 24,75%.
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GRUPO VALLEHERMOSO
ANALISIS DE RESULTADOS

Se presentan a continuacion los resultados del Grupo Vallehermoso referidos a los ejercicios
2002 y 200L1.

A efectos de su comparacion hay que tener en cuenta que la actividad de servicios, como
consecuencia de la venta del 21,5% de Integra, ha sido tratada de dos formas: en 2001 por
el método de integracién proporcional, mientras que en 2002 por el de puesta en equivalencia;
esto conlleva una reduccion en 2002 tanto en el epigrafe de ingresos por servicios como en
los gastos de dicha actividad y los generales del Grupo, asi como en la plantilla del Grupo.

En cuanto a la actividad de alquileres es homogénea, puesto que la fusion de Vallehermoso
Renta con Prima Inmobiliaria, a resultas de la cual nace Testa Inmuebles en Renta, S.A., tuvo
efectos econdmicos el dia 1 de enero de 200L!.

El beneficio neto del Grupo alcanza los 207.704 miles de euros, con un crecimiento del 47%
respecto al ejercicio anterior.

El beneficio antes de impuestos se sitla en 243.844 miles de euros, con un crecimiento del
35% comparado con el afio anterior. El mayor crecimiento del beneficio después de impuestos
respecto del BAI se debe a:

= Cambio en la Ley del Impuesto sobre Sociedades: el Grupo se ha acogido a la Disposicion
Transitoria de la Ley 24/2001 respecto al nuevo régimen de reinversion, que permite que los
importes obtenidos en las transmisiones onerosas de inmuebles se reinviertan en activos
patrimoniales en el plazo comprendido entre la fecha de venta y los tres afios posteriores,
tributando a un tipo del 18%, ya que se efectta una deduccion en cuota del 17%. Esto ha
supuesto la cancelacion de los impuestos diferidos surgidos en la venta de activos fijos
realizada con anterioridad al 31 de diciembre de 2001, anulando dicho impuesto con abono
a un menor gasto por impuesto sobre sociedades del ejercicio 2002.

» Consolidacion fiscal: Por primera vez en el ejercicio 2002, el Grupo Vallehermoso se ha
acogido al régimen de consolidacion fiscal. Por este motivo, aquellas sociedades que han
generado en el ejercicio en curso bases negativas presentan ingresos por los créditos fiscales
gue son compensables para el Grupo.

La cifra de negocio asciende a 1.029.491 miles de euros, superando en un 15% la del afio
anterior.

El cash-flow también crece un 6%, hasta situarse en los 205.424 miles de euros.
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Por lo que respecta a la Actividad de Alquileres, los resultados operativos respecto a los obtenidos
en 2001, se han incrementado en un 17%, 93.409 miles de euros, tanto por la mejora del nivel de
ocupacion, como por los incrementos de precios en las renovaciones contractuales. Ademas, la actividad
de rotacion del patrimonio ha supuesto un margen de 76.792 miles de euros, con una disminucion del
6% respecto a 2001.

También han contribuido de forma positiva los resultados operativos de la Actividad de Promocion para
la venta, hasta alcanzar la cifra de 199.279 miles de euros, con un crecimiento del 22% respecto al
ejercicio anterior, fortalecida por el mayor margen obtenido sobre la cifra de ventas y unas mayores
ventas de suelo.

La Actividad de Servicios disminuye un 67% sus resultados operativos.

La mejora en los resultados operativos de las dos lineas de actividad principal, alquileres y promocion,
han compensado ampliamente el incremento de la carga financiera (por un mayor nivel de endeudamiento,
aun cuando el coste medio de la misma se ha reducido del 5,46% al 5,0%) y de los gastos generales.

En el ejercicio 2002, se han dotado provisiones por importe de 9.366 miles de euros, basicamente para
la cobertura de riesgos de tipo de cambio del délar/euro derivados de la operacion de compra de un
inmueble en Miami (EE.UU.) y por la pérdida de valor de las participaciones cotizadas en las sociedades
WCM y Maag.

Como resultados extraordinarios, se han registrado el beneficio procedente de la venta del 21,5% de
Integra, por importe de 2.213 miles de euros; asi como el beneficio procedente de la venta de parte
de las acciones de WCM, por importe de 11.158 miles de euros.



GRUPO VALLEHERMOSO. CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADA (Miles de euros)

Variacion
2002 2001 Euros %
ACTIVIDAD DE VENTA (1)
Ventas 882.825 742.737 140.088 18,86
Costes (606.754) (498.017) (108.737) 21,83
Resultado en Ventas 276.071 244.720 31.351 12,81
ACTIVIDAD DE ARRENDAMIENTO
Ingresos 142.093 120.269 21.824 18,15
Costes (28.344) (23.397) (4.947) 21,14
Amortizaciones (20.340) (16.985) (3.355) 19,75
Resultado en Arrendamientos 93.409 79.887 13.522 16,93
ACTIVIDAD DE SERVICIOS
Ingresos 4573 30.531 (25.958) (85,02)
Gastos (2.378) (23.782) 21.404 (90,00)
Resultado en Servicios 2.195 6.749 (4.554) (67,48)
Resultados Financieros (81.340) (78.360) (2.980) 3,80
Ingresos Varios 4.438 2.488 1.950 78,38
Gastos Generales (48.471) (44.553) (3.918) 8,79
Amortizaciones (4.807) (4.063) (744) 18,31
RESULTADO DE EXPLOTACION 241.495 206.868 34.627 16,74
Dividendos 748 607 141 23,23
Provisiones (9.366) (25.020) 15.654 (62,57)
Resultado c.v. y extraordinarios 7.937 (2.404) 10.341 (430,16)
Resultado soc. p. en equivalencia 3.030 (144) 3.174 (2.204,17)
RESULTADO (a.d.i.) 243.844 179.907 63.937 35,54
Impuesto sobre Sociedades (35.234) (38.404) 3.170 (8,25)
RESULTADO TOTAL (d.d.i.) 208.610 141.503 67.107 47,42
Atribuible a Minoritarios 906 525 381 72,57
ATRIBUIBLE a Sociedad Dominante 207.704 140.978 66.726 47,33
CASH - FLOW (d.d.i.) 205.424 193.550 11.874 6,1

(1) Incluye resultados obtenidos en ventas de activos fijos inmobiliarios.
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GRUPO VALLEHERMOSO. EVOLUCION DE RESULTADOS (Miles de euros)
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Se analizan, a continuacién de forma mas detallada las tres lineas de actividad que desarrolla el Grupo:

Hl ACTIVIDAD DE YENTAS

Las ventas totales contabilizadas en el ejercicio 2002 por el Grupo Vallehermoso ascienden a 882.825
miles de euros, con un incremento del 19% respecto a 2001. Las ventas de producto residencial, 626.357
miles de euros, se han incrementado un 13% y la rotacién patrimonial, por importe de 191.534 miles
de euros, supone un aumento del 13% sobre el afio anterior.

En Promocidn Residencial, la actividad ha sido muy elevada durante el afio 2002. Se han producido
ventas de 3.854 unidades, con un crecimiento del 18,6%, y por un importe de 838.954 miles de euros,
con un aumento del 33,5%. De este importe total, asi como de las ventas comprometidas en ejercicios
anteriores, se han llevado a la cuenta de resultados para su contabilizacién 3.145 unidades, con una
cifra de ventas de 626.357 miles de euros, por lo que quedan al cierre de 2002 ventas comprometidas
por un importe total de 727.514 miles de euros.

Por lo que respecta al margen, en producto residencial se ha alcanzado un 27,2% sobre los 626.357
miles de euros contabilizados, un 4% menos que el afio anterior.

A continuacidn, se muestra la evolucién de las ventas anuales contratadas de producto residencial
desde 1998:



Crecimiento

2002/98

Tasa Anual

Ventas Contratadas 2002 2001 2000 1999 Acumulativa
Miles de euros 838.954 628.629 538.044 306.468 29,1
N° unidades 3.854 3.249 3.087 2.086 17,1

Por areas geograficas, las citadas ventas contabilizadas y contratadas en producto residencial se

desglosan como sigue:

Miles de euros

Contratadas Contabilizadas
Andalucia 122.647 94.422
Catalufia 139.073 164.899
Centro 335.402 241.450
Levante 108.656 32.805
Norte 133.176 92.781
Total 838.954 626.357

Ademas, se han enajenado 51.684 m2 de suelo residencial por un importe de 37.054 miles de euros, y

un margen de 34,7%.

Por lo que se refiere a la Rotacion Patrimonial, se han realizado ventas por importe de 191.534 miles

de euros, con un margen de 76.792 miles de euros, lo que representa el 40%.

Entre las ventas destacan 34.258 m2 de oficinas, basicamente en los inmuebles Cedro,
TR-3, Albarracin, General Peron y Marqués de Mondejar por importe de 127.580 miles de euros; asi
como 14.593 m2 de comercial, (Parque Astur y Parque Corredor, entre otros) por importe de 29.439

miles de euros.
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Como resumen, la estructura de ventas y sus correspondientes margenes en el afio 2002 han sido las

siguientes:
VENTAS RESULTADO EN VENTAS
Miles de euros 2002 2000 %A\ 2002 2001 %A\
Suelo 37.054 11.918 210,9 12.873 3.816 237,3
Patrimonio 191.534 168.969 13,4 76.792 81.335 (5,6)
Promocion 654.237 561.850 16,4 186.406 159.569 16,8
Residencial 626.357 555.539 12,7 170.640 157.712 8,2
Otro 27.880 6.311 341,8 15.766 1.857 749,0
TOTAL 882.825 742.737 18,9 276.071 244,720 12,8
N° unidades
Viv. Contratadas 3.854 3.249 18,6
Viv. Contabilizadas 3.145 3.039 3,5

B ACTIVIDAD DE ALQUILER

Se ha producido en 2002 un incremento de los alquileres del 18% respecto a los obtenidos en el
ejercicio precedente, siendo ambos ejercicios homogéneos en su comparativa. Este incremento se debe
al aumento de la superficie alquilable en un 17%, al aumento del ingreso medio por metro cuadrado
como consecuencia de las renovaciones contractuales y del mix de producto. También es consecuencia
del aumento del nivel de ocupacidn, que se sitia a 31.12.2002 en un 94,7%, un 2% mas que en 2001
aungue en parte se compensan debido a caidas en las rentas por importe de 10.881 miles de euros

como consecuencia de las ventas producidas.

2002 2001 % /\
Ingresos (Miles de euros) 142.093 120.269 18,1
Superficie ocupada media (m2) 1.134.358 1.003.200 13,1
Ingreso unitario medio ( euros /m2/mes) 10,43 9,99 44
Superficie alquilable media (m?) 1.216.270 1.037.903 17,2
Grado de Ocupacion 94,7 92,8 2,0

Por lo que respecta a los gastos de explotacion y amortizaciones de los inmuebles, han crecido un 21%
sobre el afo anterior (frente al incremento del 18% de los ingresos), lo que ha supuesto un incremento

del beneficio operativo de esta actividad del 17%.



B ACTIVIDAD DE SERVICIOS

La caida en los ingresos procedentes de la actividad de servicios se debe principalmente al cambio en
el método de consolidacion, segun lo expuesto anteriormente. Esto es, al pasar Integra de la integracion
proporcional a puesta en equivalencia, alcanzandose unos ingresos totales de 4.573 miles de euros,
un 85% inferior a 2001. Si se hubiera realizado una comparacion homogénea, los ingresos hubieran
crecido un 99%.

Ya en el ejercicio anterior se anunciaba la reorientacion de las actividades de mantenimiento, gestion
de inmuebles y de centros comerciales hacia servicios de mayor valor afiadido. En este sentido se ha
producido la venta anteriormente indicada y el aumento en la participacion en Vallehermoso Telecom,
gue ha pasado de un 75% en 2001 a un 95% en 2002.

B RESULTADOS FINANCIEROS

Los resultados financieros, es decir, gastos financieros por intereses de deuda, comisiones de avales,
coberturas de riesgo de tipo de interés, etc., menos los ingresos financieros e intereses activados, han
ascendido a 81.340 miles de euros, lo que supone un incremento del 4% respecto a 2001.

La activa politica inversora del Grupo, tanto para la actividad promotora residencial como para la de
alquiler, ha supuesto un endeudamiento al cierre del ejercicio de 1.770.822 miles de euros. Si bien, la
deuda media a lo largo de 2002 ascendi6 solo a 1.519.150 miles de euros, puesto que los primeros meses
del afio acumularon las principales desinversiones de activos fijos, lo que supuso una reduccion del
nivel de deuda. Las inversiones se han producido en los tltimos meses de 2002. Destaca la adquisicion
de un inmueble de oficinas en alquiler en Miami, por importe de 133.850 miles de euros, y de Prosacyr,
sociedad inmobiliaria con buena reserva de suelo e interesantes proyectos para alquiler, que ha
supuesto una inversion de 115.000 miles de euros.

El coste medio del endeudamiento se sitla en el 5,0%, con una disminucion respecto al 5,46% de 2001
del 8,4%, lo que también ha contribuido a un menor incremento de los costes financieros.

El cash-flow operativo antes de impuestos cubre 4 veces los intereses, lo que pone de manifiesto, una
vez mas, la solvencia del Grupo Vallehermoso.
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B GASTOS GENERALES
A continuacion, se muestra la composicion de los gastos generales del Grupo Vallehermoso:

2002 2001 % A

Gastos de Personal 27.709 24.710 12,1
Tributos 727 974 (25,4)
Trabajos, suministros y serv. exter. 13.638 13.838 (1,4)
Gastos diversos 6.397 5.031 27,2
48.471 44,553 8,8

El incremento de los gastos de personal es consecuencia, por una parte de la mayor implantacion
geogréafica en la actividad de promocién, que ha supuesto un aumento de la plantilla (incluida la
incorporacion del personal proviniente de Prosacyr), asi como a la inclusion de gastos procedentes
del plan de stock options. Se ha visto en parte compensado por la rebaja de plantilla y su correspondiente
gasto, al no incluirse el personal de Integra que ha pasado a puesta en equivalencia.

De no tenerse en cuenta este Ultimo efecto, los costes de personal hubieran crecido el 3,4%.

Los tributos corresponden principalmente al I.V.A. soportado no deducible como consecuencia de la
aplicacion de la regla de prorrata.

Los trabajos, suministros y servicios exteriores corresponden a gastos por servicios contratados a
profesionales externos (arquitectos, abogados, seguros, consultorias, auditorias, etc.).

Los gastos diversos recogen los de publicidad, imagen corporativa, eventos, asi como gastos de viaje,
material de oficina, cuotas y otros gastos varios. El crecimiento experimentado se debe a la incorporacion
de los gastos de Prosacyr.
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En la politica del Grupo Vallehermoso, destaca el esfuerzo inversor que se viene realizando de forma
sostenida en los Ultimos ejercicios.

Si en el afio 200! se produjo la fusién con Prima Inmobiliaria que dio lugar al nacimiento de Testa, el
ejercicio 2002 ha tenido tres operaciones especialmente relevantes. Dos de ellas relativas a la actividad
patrimonial, como han sido el ejercicio de la opcion de compra que la antigua Prima Inmobiliaria tenia
sobre el edificio de oficinas, de 48.000 m? alquilables s/rasante, Barclays Financial en Miami; y la
adjudicacion por parte de Endesa de 12 inmuebles de oficinas a Testa. De entre los 125.000 m? de esta
ultima operacién destinados a producto oficinas, destaca la nueva sede social de Endesa en el Parque
Empresarial Campo de las Naciones en Madrid. Esta adjudicacion se materializo en febrero de 2003.
El importe de estas dos operaciones supera los 519 millones de euros, de los que se han desembolsado
184 millones de euros.

Ademas, en noviembre de 2002 se adquirié Prosacyr, sociedad filial inmobiliaria de Sacyr (principal
accionista de Vallehermoso) por 115.000 miles de euros, cuyos principales activos son 600.000 m2
edificables de reserva de suelo para uso residencial. Cuenta ademas con los proyectos de dos hoteles
en Cadiz y Barcelona, con acuerdos de gestion con los Grupos Barceld y AC Hoteles, respectivamente,
y una residencia para la 3* edad en Nova Cala Villajoyosa, gestionada por Quavitae (Grupo Caja Madrid).

Ademés de estas operaciones singulares, durante el afio 2002 se han continuado con las obras en curso
de los proyectos de oficinas, hoteles, centros comerciales y residencias para la 3* edad. Con ello, el
Grupo cuenta para su futura puesta en explotacion arrendaticia, por importe de 118.627 miles de euros,
efectuandose ademéas obras de remodelacion y mejora del patrimonio, por importe de 20.428 miles
de euros.

Igualmente, se han adquirido suelos para promocion residencial correspondientes a 532.501 m2 edificables
sobre rasante por importe de 337.542 miles de euros. Asi mismo, se han invertido 394.573 miles de
euros en las obras de construccion de las mas de 5.435 miles de viviendas que durante el ejercicio
2002 han estado en curso, lo que neto de sus respectivos costes de venta supone una inversion neta
en existencias de 281.387 miles de euros.

Ello ha supuesto un volumen total de inversion de 741.860 miles de euros que, junto con los dividendos
repartidos por importe de 23.004 miles de euros, han sido financiados con el cash-flow, 205.424 miles
de euros, con un incremento del endeudamiento financiero por importe de 303.616 miles de euros, de
otros pasivos sin coste por importe de 111.282 miles de euros, asi como por los recursos generados
procedentes de la desinversion en inmovilizado por importe de 121.538 miles de euros.
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ENDEUDAMIENTO Y ESTRUCTURA FINANCIERA

31.12.2002

Miles de euros

Endeudamiento financiero 1.770.822
Coste medio 5,0%
Evolucion endeudamiento 303.616
Inversion operativa 741.860
Existencias 281.387
Inmovilizado 402.556
Otra (clientes, proveedores, dividendos,...) 57.917
Financiacion Operativa 438.244
Cash-Flow 205.424
Desinversion 121.538
Otra 111.282

A continuacion, se muestra la evolucion de la estructura de la deuda retribuida del Grupo, clasificada
por riesgo de tipo de interés y el coste medio de la misma:

31.12.02 31.12.01
Miles euros % Miles euros %
Deuda a tipo fijo 606.747 34 565.067 38
Deuda a tipo variable 903.883 51 629.360 43
Deuda a tipo variable protegida 260.192 15 272.783 19
1.770.822 100 1.467.210 100
Coste medio anual de la deuda (%) 5 5,46

Las principales actuaciones de captacion de recursos ajenos desarrolladas durante el ejercicio han
sido:

« Firma de créditos hipotecarios sobre activos en alquiler de Testa por importe de 529 millones de
euros, de los que 387 millones de euros han sido dispuestos al cierre del ejercicio y el resto se dispondra
durante 2003.

 Emisiones de pagarés por importe de 460.130 miles de euros al amparo del programa de emision
registrado en la C.N.M.V. y cotizando en el mercado secundario de A.l.A.F. La deuda media del programa
ha sido de 152.385 miles de euros en el afio, siendo de deuda final 174.825 miles de euros.

» Formalizacion de nuevas lineas de crédito y renovaciones de otras por un total de 177.702 miles de
euros.

» Formalizacién de préstamos hipotecarios subrogables (en el momento inmediatamente anterior al
de la entrega de los productos para evitar costes innecesarios a la vez que se facilita a los compradores
la disposicién de financiaciones en las mejoras condiciones de mercado) por importe de 201.890 miles
de euros.



Ademas, se ha cancelado el préstamo sindicado que, por importe de 340 millones de euros, tenia
Vallehermoso.

Con todo ello, se ha conseguido una mayor adecuacion de la estructura de Activos/Pasivos en términos
de plazo, tipo de interés e instrumentos financieros.

Se presentan a continuacion una serie de indicadores que ponen de manifiesto la solvencia financiera
del Grupo Vallehermoso:

2002 2001 2000 1999 1998
Resultados financieros/Cash-Flow directo en operaciones (%) 20,7 225 14,85 12,3 13,8
EBITDA/gastos financieros (N° veces) 4,04 3,4 4,7 5,2 4,2

También se presenta la evolucién de la estructura financiera:

ESTRUCTURA FINANCIERA (%) 2002 2001 2000 1999 1998
Recursos propios 29,5 28,9 34,8 43,2 48,7
Recursos ajenos a largo plazo 41,5 40,7 33,1 34,6 34,2
Recursos permanentes 71,0 69,6 67,9 77,8 82,9
Recursos ajenos a corto plazo 29,0 30,4 32,1 22,2 17,1
Total Pasivo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
FONDO DE MANIOBRA 2002 2001 2000 1999 1998
Miles de euros 629.192 506.984 474.319 450.771 403.568
% sobre activo circulante 37,7 34,9 441 58,9 66,4

La composicion y evolucién del endeudamiento financiero es la siguiente:

Variacion 02/01
A 31 de diciembre 2002 2001 2000 1999 1998  Miles euros %
Créditos y préstamos 570.001 635.514 275154 122530  85.680 (65.513) (10,3)
Préstamos hipotecarios 848.606 480.344  132.907 74.235 77.801 368.262 76,7
Obligaciones 108.08! 108.08! 138132  138.132 78.132 0 0,0
Pagarés 174.825 177500 143500 104.05  49.884 (2.675) (2,0)
Deuda con empresas asociadas 2.399 622 307 4.746 7.284 1775 285,0
Préstamos hipot. subrogables 57.138 60.667 24.016 10.667 15.674 (3.529) (6,0)
Descuento de efectos 9.772 4.482 4153 3.491 3.841 5.290 118,0

Total 1.770.822  1.467.210  718.169  457.816  318.296 303.610 20,7
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En 2002, la construccion ha sido uno de los motores de la economia espafiola. El dinamismo de la obra
civil, resultado de la elevada inversion en infraestructuras y la renovada vitalidad del segmento
inmobiliario han permitido crecer a tasas muy superiores a las del conjunto de la economia espafiola.

La edificacion residencial mantiene tasas de crecimiento elevadas, con una produccion de nuevas
viviendas en 2002 superior a las 500.000 unidades, similar a la de 2001 y dos veces la media de los
altimos 20 afios.

A este elevado nivel de actividad se une, ademas, un crecimiento de los precios residenciales del entorno
del 15%, aun a pesar del menor ritmo de crecimiento de la economia espafiola.

A esta evolucién favorable en 2002 del comportamiento del mercado residencial, han contribuido
diversos factores. Algunos han sido exégenos al sector como el desplazamiento de recursos del mercado
financiero al mercado inmobiliario, motivados por el mal comportamiento del primero; pero también,
a factores propios del mercado residencial, como son la existencia de una demanda sostenida y que
los descensos en los tipos de interés y las mejoras salariales han permitido un aumento de la capacidad
de endeudamiento de las familias en 2002.

Todo parece indicar que tanto la intensidad de la actividad como el proceso de revalorizacion de las
viviendas continuara a lo largo de 2003, aunque con menor intensidad. Esta desaceleracion no supondria
una correccion traumatica sino que, al contrario, ayudaria a consolidar unas expectativas de desarrollo
mas equilibrado del mercado.

Por lo que respecta a los otros subsectores del mercado inmobiliario, el comportamiento ha sido
variado.

En el de oficinas, se ha producido un recorte de los precios maximos de alquiler, asi como un repunte
de la tasa de disponibilidad, originado por un menor nivel de demanda, y por una mayor puesta en
explotacion de nuevas superficies.

Para los proximos afios, el nivel de crecimiento previsto de la economia, la creacion de empleo, y la
reduccion del volumen de nuevos metros cuadrados en produccion permitird mantener los niveles de
precios y ocupaciones en rangos similares a los actuales, o con desaceleracion moderada. Asi lo anticipa
el que las rentabilidades requeridas a las inversiones en este producto apenas hayan sufrido alteraciones
a lo largo de 2002.



Por lo que respecta a otros productos, como hoteles y centros comerciales, su evolucion a lo largo
de 2002 ha sido positiva, tanto en niveles de ocupacién como en precios. El subsector hotelero se esta
recuperando de la desaceleracion producida por los tragicos acontecimientos del 11 de septiembre,
asi como de la desaceleracion econémica mundial. En cuanto al comercial, se ha visto favorecido por
el crecimiento sostenido de la demanda de los consumidores, impulsada sobre todo por el aumento
de la renta disponible, por los bajos tipos de interés y por el empleo. La rebaja del IRPF para el préximo
afio podria fortalecer el consumo privado.

El subsector industrial se ha mostrado estable a lo largo de 2002. El que la demanda de inmueble
industrial proceda de todos los sectores econdémicos supone una amplitud de clientes que proporciona
estabilidad. Ademas, los inversores tienen un interés creciente sobre el sector dado que ain muestra
su naturaleza anticiclica en el segmento de la logistica.

En definitiva, se espera en 2003 una desaceleracion de la actividad residencial, consecuencia de la
normalizacion necesaria y deseada de las condiciones de demanda y de oferta, de la no residencial
por el efecto del ajuste econdmico; asi como una estabilidad en el resto de los subsectores en la medida
en que la economia espafiola continte creando empleo y mantenga una linea de crecimiento sostenido
en un entorno de contencion de inflacion y tipos de interés.
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GRUPO VALLEHERMOSO

BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS (AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001)

BALANCES DE SITUACION

(Expresados en miles de euros)

Activo 2002 2001
Inmovilizado
Gastos de establecimiento 2.762 4.777
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5) 76.915 67.008
Inmovilizaciones materiales (Nota 6)
Terrenos 44.653 48.495
Construcciones para arrendamiento 1.574.803 1.319 873
Construcciones para uso propio 1172 3.702
Otros conceptos 11.030 9.352
Construcciones en curso 137.587 165.711
Amortizacion acumulada (82.838) (69.237)
Provision depreciacion inmovilizado (13.821) (13.715)
1.672.586 1.464.181
Inmovilizaciones financieras (Nota 7) 111.998 78.647
Deudores a largo plazo (Nota 10) 27.712 25.627
Fondo de comercio de consolidacion 3.701 3.944
Acciones propias sociedad dominante (Nota 8) 7.139 8.345
Total inmovilizado 1.902.813 1.652.529
Gastos a distribuir en varios ejercicios (Nota 4(g)) 10.392 12.579
Activo circulante
Existencias (Nota 9)
Inmuebles 61.322 72.631
Promociones en curso 473.725 291.192
Solares 759.329 647.295
Adaptacion de terrenos 15.454 13.998
Anticipos a proveedores 23.698 28.371
Provision por depreciacion - (17)
1.333.528 1.053.470
Deudores (Nota 10) 297.255 368.583
Inversiones financieras temporales (Nota 11) 23.694 31.042
Tesoreria 10.027 1.162
Ajustes por Periodificacion 565 31
Total activo circulante 1.665.069 1.454.288
Total activo 3.578.274 3.119.396

La Memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.



GRUPO VALLEHERMOSO
BALANCES DE SITUACION CONSOLIDADOS (AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001)

(Expresados en miles de euros)

Pasivo 2002 2001
Fondos propios
Capital suscrito 154.764 154.764
Prima de emision 285.182 285.182
Reserva de revalorizacion 12.901 12.901
Otras reservas de la sociedad dominante 308.812 302.485
Reservas en sociedades consolidadas por
integracion global y proporcional 123.445 33.650
Reservas en sociedades puestas en equivalencia (10.358) (9.574)
Diferencias de conversion de sociedades puestas en equivalencia 60 60
Diferencias de conversion de sociedades por integracion global y proporcional - -
Beneficio consolidado 208.610 141.503
Beneficio atribuido a socios externos (906) (525)
Dividendo a cuenta del ejercicio (23.004) (19.184)
Total fondos propios 1.059.506 901.262
Socios externos 5.930 5.914
Diferencias negativas de consolidacion 601 601
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 10.811 11.037
Provisiones para riesgos y gastos 35.395 31.203
Acreedores a largo plazo
Emision obligaciones y otros valores negociables 108.081 108.081
Entidades de crédito 1.222.342 947.765
Otros acreedores 90.790 165.610
Empresas del Grupo y asociadas 6.474 622
Total acreedores a largo plazo 1.427.687 1.222.078
Acreedores a corto plazo
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 176.620 179.328
Entidades de crédito 276.844 178.636
Acreedores comerciales 505.766 383.065
Otras deudas no comerciales 77.278 204.766
Ajustes por periodificacion 1.936 1.506
Total acreedores a corto plazo 1.038.444 947.301
Total pasivo 3.578.274 3.519.396

La Memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.
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| CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
GRUPO VALLEHERMOSO

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS (PARA LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001) (Expresados en miles de euros)

Gastos 2002 2001
Aprovisionamientos 654.553 737.020
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado - 7.854
Gastos de personal 28.473 33.517
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 25.055 20.915
Variacion de las provisiones de trafico 92 252
Variacion de las provisiones para riesgos y gastos 1.218 7.746
Otros gastos de explotacion 59.492 51.878
Total gastos de explotacion 768.883 859.182
Beneficios de explotacion 240.804 192.313
Gastos financieros
Gastos financieros y gastos asimilados de terceros 88.135 88.181
Pérdidas de inversiones financieras temporales - 609
Diferencias negativas de cambio 115 80
Variacion de las provisiones de inversiones financieras 8.007 6.626
Total gastos financieros 96.257 95.496
Participaciones en pérdidas de Sociedades en equivalencia (Nota 7) - 132
Amortizacion del fondo de comercio 54 150
Beneficios de las actividades ordinarias 155.944 108.136
Variacion de las provisiones de inmovilizado inmaterial, material y cartera de control 106 11.31
Pérdidas y gastos extraordinarios
Pérdidas procedentes del inmovilizado inmaterial, material y cartera de control 835 3.211
Gastos extraordinarios 7.088 1.573
Gastos y péerdidas de ejercicios anteriores 371 1.052
Total pérdidas y gastos extraordinarios 8.400 17.147
Resultados extraordinarios positivos 87.900 71771
Beneficios antes de impuestos 243.844 179.907
Impuesto sobre Sociedades (35.234) (38.404)
Beneficios del ejercicio 208.610 141.503
Beneficio atribuido a socios externos 906 525
Beneficio del ejercicio atribuible a la sociedad dominante 207.704 140.978

La Memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas.



GRUPO VALLEHERMOSO

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS (PARA LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001) (Expresados en miles de euros)

Ingresos 2002 2001
Importe neto de la cifra de negocios (Nota 20) 833.173 727.618
Aumento de existencias (Nota 9) 172.786 296.885
Trabajos efectuados por la empresa para el inmovilizado (Notas 6 y 9) - 23.974
Otros ingresos de explotacion 3.728 3.018
Total ingresos de explotacion 1.009.687 1.051.495
Ingresos financieros
Ingresos de participaciones en capital 748 607
Ingresos de otros valores mobiliarios y de créditos del activo inmovilizado 971 1.249
Diferencias positivas de cambio 5 51
Intereses intercalarios y otros gastos incorporados a la produccion (Notas 6 y 9) 5.441 7.351
Otros intereses e ingresos asimilados 1.256 2.343
Total ingresos financieros 8.421 11.601
Resultados financieros negativos 87.836 83.895
Participaciones en beneficios de Sociedades en equivalencia 3.030 -
Beneficios e ingresos extraordinarios
Beneficios en la enajenacion de inmovilizado 80.558 86.621
Beneficios en enajenacion de participaciones 13.234 1.782
Beneficios por operaciones con acciones de la sociedad dominante 1.279 -
Ingresos extraordinarios 1.073 194
Ingresos y beneficios de otros ejercicios 156 321
Total beneficios e ingresos extraordinarios 96.300 88.918

Pérdida atribuida a socios externos

La Memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS (bE LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE
DE 2002 Y 2001) (Expresados en miles de euros)

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

Vallehermoso, S.A. (la Sociedad o la Matriz) se constituyé como sociedad anénima en Espafia el 5 de
julio de 1921, por un periodo de tiempo indefinido.

Su objeto social y su actividad principal consiste en el desarrollo de todas aquellas actividades dirigidas
a la adquisicion y construccién de fincas urbanas, para su explotacion en forma de arriendo o para
su venta. La composicion de las ventas se desglosa en la Nota 20.

Un detalle de las sociedades dependientes que forman el Grupo Vallehermoso (en adelante el Grupo),
asi como sus actividades y domicilios sociales, y aquellas otras sociedades que no se consolidan por
no ser significativas, se incluye en el Anexo Il de esta Memoria, el cual forma parte integrante de esta
Nota. La actividad principal del Grupo se centra en el sector inmobiliario.

Durante el ejercicio 2000, se llevo a cabo un proceso de reestructuracion del Grupo Vallehermoso,
consistente en la filializacion de las actividades de arrendamiento de inmuebles, promocién inmobiliaria
y servicios. Constituyéndose como sociedades cabeceras de cada una de las actividades Vallehermoso
Renta, S.A. (antes Inibérica, S.A.), Vallehermoso Division Promocion, S.A.U. (antes Hispaland, S.A.) y
Valoriza, S.L.U.

Con fecha 24 de enero de 2001, se llevo a cabo la fusion entre Vallehermoso Renta, S.A. (sociedad
perteneciente al Grupo Vallehermoso) y Prima Inmobiliaria, S.A., mediante absorcidn por ésta ultima
de la primera con traspaso a favor de la absorbente del patrimonio integro de la sociedad absorbida,
que queda extinguida sin necesidad de liquidacion. La sociedad resultante se denomind Testa Inmuebles
en Renta, S.A. Con esta operacion, Vallehermoso S.A. obtuvo el 65% de participacion en Testa Inmuebles
en Renta, S.A. Esta fusion produjo sus efectos econdmicos desde el 1 de enero de 200L1.

El 9 de marzo de 2001 comenz6 una OPA de Vallehermoso, S.A. sobre las acciones de Testa Inmuebles
en Renta, S.A. Este proceso finaliz6 el 9 de abril de 2001 alcanzando una participacion en esta sociedad
del 99,19%. Para ello, se llevo a cabo una ampliacion de capital en Vallehermoso, S.A. con la creacion
de 25.701.011 acciones nuevas de 1 euro de valor nominal y 4 euros de prima de emision cada una (Nota
12).

Con esta fusion, en el ejercicio 2001 el Grupo Prima Inmobiliaria (ahora Grupo Testa Inmuebles en
Renta) entr¢ a formar parte del Grupo Vallehermoso.

Con fecha 30 de diciembre de 2002, se llevé a cabo la fusion entre Vallehermoso Division Promocion,
S.A.U. (sociedad perteneciente al Grupo Vallehermoso) y Prosacyr, S.A., mediante absorcién por la
primera de esta Ultima con traspaso a favor de la absorbente del patrimonio integro de la sociedad
absorbida, que queda extinguida sin necesidad de liquidacion. Esta fusion produjo sus efectos econémicos
desde el 31 de diciembre de 2002.

En consecuencia, las sociedades filiales y participadas de Prosacyr,S.A. pasan a formar parte del
perimetro de consolidacion del Grupo Vallehermoso.

Durante el ejercicio 2002, se ha incorporado al perimetro de consolidacion del Grupo Vallehermoso
el Grupo Testa América, cuya Unica actividad es la explotacion de un edificio de oficinas en Miami,
sobre el que el Grupo ha ejercicido durante el ejercicio 2002 la opcion de compra.



Asimismo, la sociedad Integra MGSI, S.A. ha pasado de integrarse proporcionalmente a puesta en
equivalencia, como consecuencia de la reduccion de la participacion.

Los porcentajes de participacion que Vallehermoso, S.A. detenta en estas sociedades al 31 de diciembre
de 2002 se muestran en el Anexo Il de esta Memoria. Los activos de estas sociedades participadas
en su conjunto representan un 0,6% y sus resultados netos no tienen impacto en el resultado
consolidado.

La totalidad de las sociedades dependientes incluidas en las cuentas anuales consolidadas tienen
como fecha de cierre de sus ejercicios sociales el 31 de diciembre de cada afo.

2. BASES DE PRESENTACION Y CONSOLIDACION DE LAS CUENTAS ANUALES

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han formulado las
cuentas anuales consolidadas del Grupo de acuerdo con el Plan General de Contabilidad y las Normas
de adaptacion de dicho Plan para las empresas inmobiliarias, asi como las normas de consolidacion,
habiendo sido preparadas a partir de los registros contables de las sociedades dependientes que
integran el Grupo, y estimadndose que seran aprobadas sin variaciones significativas.

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2001 fueron aprobadas en Junta General Ordinaria
de fecha 20 de marzo de 2002.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales consolidadas, el balance
de situacion consolidado, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y esta Memoria, estan
expresadas en miles de euros.

En la preparacion de las cuentas anuales consolidadas, se han seguido los criterios y formatos de
presentacion recogidos en las normas para la formulacion de cuentas anuales consolidadas establecidos
por el Real Decreto 1815/91, de 20 de diciembre. Asimismo, de conformidad con dicha normativa se
consider6 como fecha de primera consolidacion para la determinacion de los fondos de comercio y
las diferencias negativas de consolidacion el 1 de enero de 1991.

La consolidaciéon se ha efectuado en base a los siguientes criterios:
» Empresas del Grupo: han sido consolidadas por el método de integracion global.

e Sociedades multigrupo, uniones temporales de empresas y comunidades de bienes: han sido
consolidadas por el método de integracion proporcional.

« Empresas asociadas: han sido consolidados por el método de puesta en equivalencia.

Las cuentas anuales de la sociedad consolidada que vienen expresadas en moneda extranjera han sido
convertidas a euros en base al método monetario no-monetario, que consiste en convertir las partidas
no monetarias a tipo de cambio histérico y las partidas monetarias a tipo de cambio de cierre de
ejercicio, imputando en la cuenta de resultados del ejercicio las diferencias de cambio que resulten,
por ser su actividad una prolongacion de la del Grupo.

Todas las cuentas y transacciones significativas entre las sociedades consolidadas han sido eliminadas
en el proceso de consolidacion y la participacion de terceros en el patrimonio neto consolidado del
Grupo y en sus resultados se presentan en el epigrafe "Socios externos" de los balances de situacion
consolidados y en el epigrafe "Beneficio o Pérdidas atribuido a socios externos" de las cuentas de
pérdidas y ganancias consolidadas.
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3. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion de los resultados de la Sociedad matriz para el ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2002, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacion por la Junta
General de Accionistas, es la siguiente:

Miles de euros

Bases de reparto

Pérdidas y ganancias 114.598
114.598

Distribucién

A dividendos 46.035

A reserva legal 447

A reserva voluntaria 68.116
114.598

La distribucion de resultados de la Sociedad matriz correspondiente al ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2001, efectuada durante 2002, se presenta con el detalle del movimiento de fondos
propios en el Anexo Il de la Nota 12.

El Consejo de Administracion, el 17 de julio de 2002, acordd pagar a los accionistas, a cuenta del
dividendo que acuerde la Junta General, un 7,5% del valor nominal de la accidn.

Este reparto a cuenta ascendi6 a un total de 11.499 miles de euros.

Se incluye a continuacion el cuadro demostrativo de la existencia de un beneficio suficiente, que tuvo
en cuenta el Consejo de Administracion al decidir el pago a cuenta del dividendo del ejercicio 2002:

Miles de euros

Resultado contable neto a 30 de junio de 2002 14.257
Prevision del pago a cuenta 7,5% del valor nominal de las acciones 11.499
Prevision de tesoreria del periodo comprendido entre el 30 de junio de 2002 y ese mismo dia de 2003
Saldo de tesoreria al 30 de junio de 2002 78.223
Cobros proyectados en el periodo considerado 150.610
Pagos proyectados en el periodo considerado (Incluido el pago a cuenta) (128.651)
Saldo de tesoreria al 30 de junio de 2003 100.182

La liquidez existente en la fecha de declaracién del dividendo a cuenta es superior al importe bruto
del mismo, existiendo un estudio de liquidez que abarca un periodo de doce meses posterior al mismo,
y que muestra situacion de liquidez suficiente para efectuar el pago del citado dividendo.

Asimismo, el Consejo de Administracion, el 21 de octubre de 2002, acordd pagar a los accionistas, a
cuenta del dividendo que acuerde la Junta General, un 7,5% del valor nominal de la accién. Este reparto
a cuenta ascendid a un total de 11.505 miles de euros.



Se incluye a continuacion el cuadro demostrativo de la existencia de un beneficio suficiente, que tuvo
en cuenta el Consejo de Administracion al decidir el segundo pago a cuenta del dividendo del ejercicio
2002:

Miles de euros

Resultado contable neto a 30 de septiembre de 2002 35.597

Prevision del pago a cuenta 7,5% del valor nominal de las acciones 11.505

Prevision de tesoreria del periodo comprendido entre el 30 de septiembre
de 2002 y ese mismo dia de 2003

Saldo de tesoreria al 30 de septiembre de 2002 84.386
Cobros proyectados en el periodo considerado 252.745
Pagos proyectados en el periodo considerado (Incluido el pago a cuenta) (288.385)
Saldo de tesoreria al 30 de septiembre de 2003 48.746

La liquidez existente en la fecha de declaracion del dividendo a cuenta es superior al importe bruto
del mismo, existiendo un estudio de liquidez que abarca un periodo de doce meses posterior al mismo,
y que muestra situacion de liquidez suficiente para efectuar el pago del citado dividendo.

4. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Las cuentas anuales consolidadas han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y
normas de valoracion y clasificacién contenidos en la legislacién mercantil vigente y por las normas
de Adaptacion Sectorial del Plan General de Contabilidad a las empresas inmobiliarias que entré en
vigor el dia 4 de enero de 1995 modificado el 11 de mayo de 200L.

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de las cuentas anuales son los
que se describen a continuacion:

a) Gastos de establecimiento

Los gastos de establecimiento, que incluyen fundamentalmente los incurridos en relacion con las
ampliaciones de capital efectuadas y con la constitucion de determinadas sociedades del Grupo, se
muestran al coste, netos de la correspondiente amortizacion acumulada, que se calcula utilizando
el método lineal sobre un periodo de 5 afios.

b) Inmovilizaciones inmateriales

El inmovilizado inmaterial se valora a su coste de adquisicion, y se presenta neto de su correspondiente
amortizacion acumulada. Este epigrafe recoge principalmente concesiones administrativas que se
amortizan linealmente durante el periodo de vigencia de la concesion.

c) Inmovilizaciones materiales

El inmovilizado material se presenta por su valor de coste de adquisicion o coste de construccion,
incluyendo la correspondiente repercusion del solar y otros costes directamente imputables.
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En construcciones en curso se incluyen los costes incurridos, ademas de todas aquellas instalaciones
y elementos que tienen caracter de permanencia, las tasas inherentes a la construccion y los honorarios
facultativos del proyecto y direccién de obras. Se incluye asimismo en el coste de los edificios y otras
construcciones el coste de los solares sobre los que se ha construido.

Los gastos financieros directamente relacionados con la construccion del inmovilizado material se
incluyen como parte del coste de construccion hasta la finalizacion de la obra, en la medida en que
con esta incorporacion no se supere el valor de mercado o de reposicion, y se calculan en funcion de
las necesidades de financiacion de la misma.

La amortizacion de los elementos del inmovilizado material se practica sobre los valores de coste o
coste actualizado siguiendo el método lineal durante los siguientes periodos de vida atil estimados:

Afos de vida atil

Construcciones para arrendamiento y uso propio 50 a 68

Otros conceptos:
Instalaciones técnicas y maquinaria 10
ﬁi Otras instalaciones, utillaje y mobiliario 10
i Elementos de transporte 5
108 Equipos para proceso de informacion 4

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 del inmovilizado material que no mejoran su utilizacién o prolongan su vida util, se
cargan a las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas en el momento en que se producen.

El Grupo dota las oportunas provisiones por depreciacion de sus inmovilizaciones materiales cuando
existen dudas sobre la recuperabilidad de su valor contable.

d) Inmovilizaciones financieras

Los valores mobiliarios de renta variable no consolidados por su escasa importancia en relacion con
las cuentas anuales consolidadas en su conjunto, o por corresponder a participaciones accionariales
inferiores al 20%, figuran valorados a su precio de adquisicion, incluidos los gastos inherentes a la
compray, en su caso, el coste de los derechos de suscripcion.

Las participaciones en sociedades consolidadas por el método de puesta en equivalencia figuran
valoradas por el porcentaje que el Grupo posee en los fondos propios de cada sociedad.

Se dotan las oportunas provisiones por depreciacion de los valores mobiliarios no consolidados cuando
se aprecian circunstancias de suficiente entidad y clara constancia. A estos efectos, cuando se trata
de participaciones en capital, se provisiona el exceso del coste de adquisicion sobre el valor teérico
contable de las participaciones, corregido por el importe de las plusvalias tacitas adquiridas en el
momento de la compra que todavia subsisten al cierre del ejercicio.



e) Acciones propias

Las acciones propias en cartera de la Sociedad Matriz, se reflejan en el balance por su precio de
adquisicion o al de mercado si este fuera menor, dotandose la correspondiente reserva requerida por
la legislacion vigente.

f) Fondo de comercio de consolidacion y diferencias negativas de consolidacién

El Fondo de Comercio de consolidacion que figura en el activo de las cuentas anuales consolidadas ha
sido calculado por la diferencia, neta de su efecto impositivo, entre el precio de adquisicion de las
participaciones en sociedades consolidadas y el valor teérico-contable de las mismas a 1 de enero de
1991, por ser ésta la fecha de primera consolidacion, o a la fecha efectiva de compra en el caso de
adquisiciones posteriores. Esta diferencia se ha asignado a inmovilizado y a existencias en los casos
en que se han identificado especificamente, considerandose, en caso contrario, como "Fondo de Comercio
de Consolidacién”, que se amortiza en un periodo de uno a cinco afios en base a las estimaciones sobre
su contribucion o no a la generacién de ingresos futuros.

Las diferencias negativas de consolidacion que figuran en el pasivo de las cuentas anuales consolidadas
han sido calculadas por la diferencia entre el precio de adquisicion de las participaciones en sociedades
consolidadas y el valor tedrico-contable de las mismas a 1 de enero de 1991, por ser ésta la fecha de
primera consolidacion, o la fecha efectiva de compra en el caso de adquisiciones posteriores, excepto
las correspondientes a beneficios realizados que han sido registrados en fondos propios bajo el epigrafe
de "Otras reservas de la sociedad dominante".

g) Gastos a distribuir en varios ejercicios

Incluyen, principalmente, los gastos incurridos en la emision de obligaciones convertibles o pagareés,
gue se imputan a resultados linealmente a lo largo de la vida de la emision. Para las obligaciones que
son convertidas en acciones, se traspasan los gastos pendientes de amortizacion en el momento de
la conversion a la cuenta de gastos de ampliacion de capital recogida dentro del epigrafe de Gastos
de Establecimiento.

h) Existencias

Las existencias, constituidas principalmente por solares, promociones en curso e inmuebles terminados,
destinados todos ellos a la venta, se encuentran valoradas al precio de adquisicion o coste de ejecucion,
segun el siguiente detalle:

« Inmuebles: Se valoran de acuerdo con el sistema de costes indicado mas adelante para las promociones
en curso o al precio de coste en el caso de adquisicion de inmuebles ya construidos, incluyendo los
costes directamente relacionados con la compra.

e Promociones en curso: Se incluyen los costes incurridos en las promociones inmobiliarias cuya
construccién 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 construccion se incluye en el valor de los edificios y otras construcciones el valor
de coste de los solares sobre los que se ha construido.
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« 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 urbanizacion, proyecto y planeamiento hasta el momento
de la terminacion de la obra.

El Grupo dota las oportunas provisiones por depreciacion de las existencias cuando el coste contabilizado
excede a su valor de mercado.

i) Clientes y efectos comerciales a cobrar

En los balances de situacién consolidados adjuntos, los saldos de clientes y efectos comerciales a
cobrar incluyen los efectos descontados pendientes de vencimiento, figurando su contrapartida por
el mismo importe como deudas con entidades de crédito (véase Nota 16). Los intereses financieros
incorporados en los efectos comerciales a cobrar se registran bajo el epigrafe ingresos a distribuir
en varios ejercicios y se imputan a las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas aplicando un
criterio financiero.

Los gastos relativos al descuento de efectos se reconocen en las cuentas de pérdidas y ganancias
consolidadas cuando se incurren.

Se dotan aquellas provisiones para insolvencias que permiten cubrir los saldos de cierta antiguedad
0 en los que concurren circunstancias que permitan razonablemente su calificacion como de dudoso
cobro.

Las operaciones de factoring sin recurso se registran como cesiones irrevocables de crédito, dandose
de baja las cuentas a cobrar correspondientes. Los gastos relativos a dichas operaciones se registran
como gastos financieros en el momento de la cesion.

j) Provisiones por terminacion de obras

La provision para terminacion de obras recoge los costes pendientes de incurrir en aquellas obras
cerradas para las que se han reconocido ventas.

k) Préstamos hipotecarios subrogables

Los préstamos hipotecarios subrogables se incluyen en el capitulo Entidades de crédito de los balances
de situacion consolidados por los importes dispuestos.

) Préstamos y deudas financieras
Las cuentas de crédito se muestran por el importe dispuesto.
m) Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se registran contablemente por su contravalor en euros,
utilizando los tipos de cambio vigentes en las fechas en que se realizan. Los beneficios o pérdidas por
las diferencias de cambio surgidas en la cancelacion de los saldos provenientes de transacciones en
moneda extranjera se reconocen en las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas en el momento
en que se producen.



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

n) Corto/largo plazo

En los balances de situacion consolidados adjuntos, se clasifican a corto plazo los activos y deudas
con vencimiento igual o inferior a doce meses, y a largo plazo si su vencimiento supera dicho periodo.

0) Indemnizaciones por despido

Los pagos por indemnizaciones, cuando surgen, se cargan a gastos en el momento en que se toma
la decision de efectuar el despido.

p) Impuesto sobre Sociedades

El ejercicio 2002 es el primer ejercicio en que el Grupo Vallehermoso tributa en régimen de
consolidacion fiscal, de acuerdo con lo dispuesto en el art 81 de la Ley 43/1995 (Ley del Impuesto
de Sociedades)

Este régimen consiste en considerar a un grupo de sociedades como un Unico sujeto pasivo del
impuesto sobre sociedades que tributara segin el beneficio consolidado.

La sociedad matriz de dicho Grupo es Vallehermoso, S.A. constituyendo esta sociedad el sujeto pasivo
a efectos del mencionado impuesto. Vallehermoso, S.A., forma parte de un grupo consolidado a efectos
fiscales que engloba a su vez a Testa Inmuebles en Renta, S.A., Vallehermoso Division Promocion,
S.A.U., Valoriza, S.L.U, Trade Center S.L.U., Nisa Vallehermoso, S.L.U., Valleagora, S.A., Erantos, S.A.,
Vallehermoso Telecom, S.A., Campo Salinas, S.A., Capace, S.A., Tradirmi, S.L. e Iparan Promocion
Inmobiliaria S.A.

El gasto por Impuesto de Sociedades del ejercicio de cada una de las sociedades que forman el
perimetro de consolidacion por integracion global se calcula en funcion del resultado econdmico
antes de impuestos, aumentado o disminuido, segin corresponda, por las diferencias permanentes
componentes de la base fiscal, y por la aplicacion de las deducciones en la cuota que permite la
legislacion fiscal.

También se ha eliminado el resultado producido por las operaciones internas.
g) Método de reconocimiento de las ventas

Se sigue el procedimiento de reconocer las ventas y sus correspondientes costes cuando los inmuebles
se encuentran sustancialmente terminados.

Las cantidades percibidas a cuenta, se registran como "Anticipos de clientes" en el pasivo de los
balances de situacion consolidados.
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5. INMOVILIZACIONES INMATERIALES

Su detalle y movimiento durante los ejercicios 2002 y 2001 es el siguiente:
Miles de euros

Saldosal  Cambio Saldoal  Cambio Aportaciones Saldo al
31.12.00 perimetro Altas Bajas 3L12.01 perimetro Fusion ~ Altas Bajas Traspasos 31.12.02

Concesiones
administrativas 37.070 - 28233  (1.957) 63.346 - - 5.665 - - 69.01
Propiedad Industrial 6 - - - 6 3 3
Aplicaciones
informaticas 1.395 185 3.769 (188) 5 161 (160) 2 4832 (272 - 9.563

Derechos sobre bienes
en arrendamiento

financiero - - - - - 267 2.230 - - - 2.497
38.471 185 32002 (2145 68.513 104 2.232 10497  (272) - 8L074

Amortizacion

acumulada (1.142) - (682) 319 (1.505) 106 (134) (2.684) 118 (60)  (4.159)
37.329 185 31320 (1.826) 67.008 210 2.098 7813 (154) (60) 76.915

Las concesiones administrativas recogen a 31 de diciembre de 2002 los derechos de explotacion de
un aparcamiento en la calle General Yagiie de Madrid durante un periodo de 50 afos, que vence en
el afo 2045. También recoge una concesion administrativa en Bentaberri con el Gobierno de la
Comunidad Auténoma del Pais Vasco por un periodo de 75 afios para la explotacion de inmuebles
en régimen de alquiler, que vence en el afilo 2074 y una concesion en la promocion denominada
“Campo de tiro de Leganés” por un periodo de 20 afios con vencimiento en el afio 2018.

Asimismo, este epigrafe también recoge la inversion efectuada en un hotel objeto de una concesion
administrativa con la Autoridad Portuaria de Barcelona con vencimiento en 2022, momento en que
se prorrogara automaticamente hasta 2052. Durante el ejercicio, se ha terminado la obra del hotel
y por tanto se ha completado la inversion en dicha concesion, dando origen a la capitalizacion de
gastos financieros por importe de 417 miles de euros.

Durante el ejercicio 2001, se produjo la venta de la concesion administrativa por el derecho de
explotacién de un aparcamiento en el Centro Comercial Audiorama sito en Zaragoza, correspondiente
a una UTE en la que Vallehermoso participa en un 50% por la que se generd una pérdida de 188 miles
de euros.

6. INMOVILIZACIONES MATERIALES

El detalle y movimiento durante los ejercicios 2002 y 2001 de este capitulo de los balances de
situacién consolidados se muestran en el Anexo I, que forma parte integrante de esta Nota.

Durante el ejercicio, no se han producido traspasos entre la cuenta de existencias y el inmovilizado,
existiendo traspasos desde la cuenta de existencias en 2001 por importe de 7.854 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2002, el epigrafe anticipos a proveedores de inmovilizado material, incluye
un anticipo por importe de 50.000 miles de euros correspondiente al contrato de promesa de
compraventa de doce inmuebles, totalmente arrendados a sociedades del Grupo Endesa. El importe
total de la compra ascendera a 385.000 miles de euros y debera realizarse con anterioridad al 15
de febrero de 2003.



Durante 2002, se ha continuado con las obras de edificacion de inmuebles cuyo destino es la
explotacion en régimen de arrendamiento, dando origen a la capitalizacion de gastos financieros por
importe de 383 miles de euros (602 miles de euros en 2001).

Al 31 de diciembre de 2002, existen préstamos hipotecarios y préstamos bancarios dispuestos, con
garantia hipotecaria o con compromiso de garantia hipotecaria, por importe de 828.092 miles de
euros. Asimismo, y con la misma garantia, la Sociedad tenia préstamos no dispuestos por un total
de 142.400 miles de euros. El valor neto contable de los inmuebles afectos a las garantias hipotecarias
citadas asciende a 1.153.024 miles de euros, siendo su valor de mercado de 1.809.117 miles de euros.

Durante el ejercicio 2002, la Sociedad no ha realizado trabajos para su inmovilizado (23.974 miles
de euros en 2001).

Al 31 de diciembre de 2002, el Grupo tiene inmuebles destinados al arrendamiento por valor de
1.574.803 miles de euros, antes de considerar la amortizacién acumulada (1.319.873 miles de euros
en 2001).

7. INMOVILIZACIONES FINANCIERAS
Su composicién y movimiento durante los ejercicios 2002 y 2001 es el siguiente:
Miles de euros

Saldosal  Cambio Saldoal Cambio Aportaciones Saldo al
31.12.00 perimetro Altas Bajas 3L.12.01 perimetro  Fusion  Altas Otros Bajas 31.12.02

Participaciones

en empresas

Grupo y asociadas

no consolidadas

(véase Nota L y Anexo Il) 391 45122 85  (6.204)  39.394 (61) 168 126 (60) (601) 38.966

Otras inversiones

financieras

permanentes

en Sociedades

fuera del Grupo 1.905 (799) 3.997 (96) 5.007 (60) - - 60 - 5.007

Otros créditos
a largo plazo 5259 L2 250  (1398)  5.223 66 4379 6.497 - (507) 15658

Depositos y
fianzas constituidos 7399 4569 6.812 (5.103) 13.677 )] - 9.946 - (8562) 15057

Participaciones
en sociedades
puestas en
Equivalencia 15.638 481 4417 (193) 20.343 24.489 - 3.462 (24) (432) 47.838

30.592 50485 15561 (12.994)  83.644 24.430 4547  20.031  (24) (10.102) 122.526

Provision por
depreciacion de
inversiones financieras (90)  (L211) (6.626)  2.930 (4.997) - 92) (5439 - - (lo.528)

30.502 49.274 8.935 (10.064) 78.647  24.430 4455 14592  (24) (10.102) 111.998
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a) Participaciones en empresas del Grupo y asociadas no consolidadas y otras inversiones financieras

permanentes en sociedades fuera del Grupo:

Esté formado por participaciones que no forman parte del Grupo consolidado, por su escasa importancia
relativa, o porque dichas participaciones no se van a mantener en el futuro. Su detalle a 3! de diciembre

de 2001 y 2002 es el siguiente:

Miles de euros

Coste al 31.12.02

Provision al 31.12.02

Valor neto contable al 31.12.02

Vallehermoso Finance 126 - 126

Maag Holdings, Ltd 38.549 (10.217) 28.332

Prima Investment International B.V. 17 (8) 9

Nova Icaria 128 - 128

Castellana Norte, S.A. 18 - 18

Buildcom Espafia, S.A 2.176 - 2.176

iﬂﬂ,i Habita.t Ne.twork | 1.686 - 1.686
Comunicaciones Avirén, S.A 733 (209) 524

- Otras 540 = 540
43.973 (10.434) 33.539

Miles de euros

Coste al 31.12.01

Provision al 31.12.01

Valor neto contable al 31.12.01

Castellana Norte, S.A. 18 - 18
Nova Benicalap 81 - 81
Hormimeco 602 - 602
Maag Holdings, Ltd 38.548 (4.804) 33.744
Prima Investment International B.V. 17 9) 8
Nova Icaria 128 - 128
Buildcom Espafia, S.A 2.176 - 2176
Habitat Network 1.686 - 1.686
Comunicaciones Avirén, S.A 738 (184) 549
Otras 412 412

44.401 (4.997) 39.404

Durante el ejercicio 2002, se ha constituido la sociedad Vallehermoso Finance participada por la

sociedad Matriz tiene al 100%.



b) Otros créditos a largo plazo

Recoge préstamos al personal y comité de direccion para la compra de acciones y obligaciones de
Vallehermoso, S.A., adquisicion de vivienda y otras finalidades sociales.

c) Depositos y fianzas constituidos

Depositos y fianzas constituidos recoge, principalmente, el 90% de las fianzas cobradas por
arrendamientos, que han sido depositadas en el Instituto de la Vivienda.

d) Participaciones en sociedades puestas en equivalencia

Su detalle y movimiento durante los ejercicios 2002 y 2001 es como sigue:
Miles de euros

2002

Cambio
Saldoal Resultado Perimetro Otros Saldo al
31.12.01 de 2002 Consolidado Dividendos movimientos 31.12.02
Parking Palau, S.A. 1.548 99 - - 7 1.654
Lusivial Promogdo e Gestéo Inmobiliaria, S.A. 8.494 154 - - - 8.648
Centre D’Oci Les Gavarres, S.L. 457 1 - - - 458
Tricéfalo, S.A. 2.677 (100) - - (67) 2.577
Promociones Residenciales Sofetral, S.A. 2.912 1112 - - 40 3.957
Euroresidencias Gestion, S.A. 4.255 (332) = = (4) 3.963
Integra MGSI, S.A. - 785 585 - - 1.316
Nova Benicalap S.A. - 110 82 - - 192
Aplicacao - - 12.137 - - 12.137
Novacala Villajoyosa - 1.201 2.595 - - 3.796
Club de campo - - 180 - - 180
Barajas 3° milenio - - 6.162 - - 6.162
Prosacyr Hoteles, S.A. - - 2.798 - - 2.798
20.343 3.030 24.489 - (24) 47.838
Miles de euros
2001

Cambio
Saldoal Resultado Perimetro Otros Saldo al
31.12.00 de 2001 Consolidado Dividendos movimientos 31.12.01
Parking Palau, S.A. 1.436 112 - - - 1.548
Lusivial Promogéo e Gestéo Inmobiliria, S.A. 8.444 50 - - - 8.494
Centre D’Oci Les Gavarres, S.L. - (24) - - 481 457
Tricéfalo, S.A. 2.687 (10) - - - 2.677
Promociones Residenciales Sofetral, S.A. 3.071 (159) - - - 2.912
Euroresidencias Gestion, S.A. - (10y) - - 4.356 4.255
15.638 (132) - - 4.837 20.343

Los importes registrados en este epigrafe corresponden a los valores tedrico-contables de las
participaciones al 31 de diciembre de 2002 y 200L1.
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8. ACCIONES PROPIAS SOCIEDAD DOMINANTE

Al 31 de diciembre de 2002, la Sociedad dominante posee 1.315.260 acciones propias (el 0,8% del
capital social), compradas a un cambio medio de 7,60 euros por accion. Al cierre del ejercicio, la
cotizacion fue de 9,90 euros por accion. Las acciones propias se encuentran provisionadas por un total
de 2.854 miles de euros. Parte de las acciones han sido adquiridas en virtud de los acuerdos adoptados
en Junta General de Accionistas, y con el objeto de cubrir el Plan de Concesion de Opciones sobre
acciones de la Sociedad dominante para algunos miembros del Consejo de Administracion y otros
empleados con responsabilidad significativa (véase Nota 21).

9. EXISTENCIAS

El valor de las existencias del Grupo al 31 de diciembre de 2002 y 2001 incluye gastos financieros y
otros gastos, habiéndose incorporado durante los ejercicios 2002 y 2001 unos importes de 4.641 y
6.749 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2002 y 2001, parte de los inmuebles y promociones en curso se encuentran
hipotecados en garantia de la devolucion de los préstamos bancarios subrogables obtenidos para

financiar la actividad especifica de promocion (vease Nota 16).

Un detalle de la variacion de existencias durante los ejercicios 2002 y 2001, sin incluir los anticipos
a proveedores ni la provision por depreciacion de existencias, es como sigue:

Miles de euros

2002 2001
Existencias iniciales 1.025.116 705.125
Aumento en el perimetro (fusién con Prima) - 25.951
Aportaciones fusion Prosacyr 14.335 -
Aprovisionamientos 654.553 737.020
Coste de ventas (384.174) (450.834)
Movimiento interno entre existencias e inmovilizado - 7.854
Existencias finales 1.309.830 1.025.116

Del epigrafe promociones en curso, un porcentaje de 81% a 3! de diciembre de 2002 (71% en 2001)
se espera sea realizable a corto plazo.



10. DEUDORES

El detalle de los deudores es como sigue:
Miles de euros

2002 2001
A largo plazo
Clientes - Efectos comerciales a cobrar 19.574 17.206
Administraciones Publicas 8.138 8.421
27.712 25.627
A corto plazo
Clientes - Compradores 158.021 198.136
Clientes - Efectos comerciales a cobrar 66.207 61.560
Clientes - Arrendamientos 3.231 5.203
Clientes - Efectos impagados y dudoso cobro 991 611
Cuentas corrientes con empresas asociadas y multigrupo 1.560 873
Otros deudores 31.621 17.862
Administraciones publicas 36.765 86.308
298.396 370.553 iﬂiri
Menos, provisiones para insolvencias (L.147) (1.970) i
297.255 368.583

Un detalle de los vencimientos de los efectos comerciales a cobrar a largo plazo al 31 de diciembre

de 2002 y 2001, es el siguiente:
Miles de euros

2002 2001

A dos afos 16.085 12.035
A tres afios 1.675 1.768
A cuatro afnos 1.506 1.592
A cinco afnos 7% 1.503
A mas de cinco afios 233 308
19.574 17.206

El movimiento de la provision para insolvencias durante los ejercicios 2002 y 2001 ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldos al 31 de diciembre de 2000 2.795
Dotaciones del ejercicio 252
Aplicacion provision -
Cancelaciones de saldos (L.077)

Saldos al 31 de diciembre de 2001 1.970
Dotaciones del ejercicio 108
Aplicacion provision (16)
Cancelaciones de saldos (929

Saldos al 31 de diciembre de 2002 1.141
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Los saldos deudores con Administraciones Pdblicas son los siguientes:
Miles de euros

2002 2001
Hacienda Publica deudora a largo plazo

Impuesto anticipado sobre beneficios (Nota 24) 8.138 8.421
8.138 8.421

Hacienda Publica, deudora a corto plazo
Por retenciones 61 795
Por retenciones y pagos a cuenta |. Sociedades (Nota 24) 28.650 1.930
Por IVA 4.730 61.240
Impuesto anticipado a corto plazo (Nota 24) 3.324 22.343
36.765 86.308

11. INVERSIONES FINANCIERAS TEMPORALES

A continuacion se presenta un detalle de las inversiones financieras temporales:
Miles de euros

2002 2001

Imposiciones a corto plazo 6.182 14.479
Valores renta fija 16.528 14.032
Créditos a sociedades multigrupo 3.356 2.503
Intereses corto plazo 141 26
Dep6sitos y fianzas constituidos 55 2
26.262 31.042

Menos provisiones (2.568) -
23.694 31.042

12. FONDOS PROPIOS

El detalle y movimiento de los fondos propios se muestra en el Anexo 11 el cual forma parte integrante
de esta Nota.

a) Capital suscrito

Al 31 de diciembre de 2002, el capital social de la Sociedad esta representado por 154.764.041 acciones
al portador de un euro de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econdmicos.

La composicion del accionariado de la Sociedad Matriz en 2001 y 2000 es la siguiente:

% de participacion 2002 % de participacién 2001

Directa Indirecta Directa __Indirecta

Banco Santander Central Hispano, S.A. 4,908 0,140 25,14 1,81
GEPT International Equity Investors Inc. = = 3,68 =
Sacyr, S.A. 24,500 - - -
Almarfe, S.L. 6,277 - - -
Otros, con participaciones inferiores al 3% 64,175 - 69,37 -

99,86 0,14 98,19 1,81




La Sociedad Matriz no ha recibido notificaciones directas de accionistas corporativos (articulo 86
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas).

Al 31 de diciembre de 2002, la totalidad de las acciones de la Sociedad Matriz emitidas y puestas
en circulacién estan admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo de la Bolsa.

b) Prima de emision

La prima de emision, originada como consecuencia de los diversos aumentos de capital social, y por
la fusién realizada en el ejercicio 1988, tiene las mismas restricciones y puede destinarse a los mismos
fines que las reservas voluntarias de la Matriz, incluyendo su conversion en capital social.

c) Reserva de fusion por revalorizacién Ley 76/1980

Con motivo de la fusion aprobada por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Vallehermoso,
S.A. de 22 de diciembre de 1988 (véase Nota 1) y al amparo del régimen fiscal establecido en la Ley
76/1980 de 26 de diciembre, sobre Régimen Fiscal de las Fusiones de Empresas, la Sociedad y las
sociedades absorbidas procedieron a revalorizar determinados elementos patrimoniales (véase Nota
6), por un importe global de 12.904 y 8.366 miles de euros, respectivamente. Este Ultimo importe fue
eliminado en el proceso de fusion.

En la Ley 76/80, se establece que los activos acogidos a estos beneficios fiscales no podran enajenarse
en un periodo minimo de cinco afios a partir de la fecha de revalorizacién, y no impone ninguna otra
restriccion para la libre disponibilidad de la "Reserva por revalorizacion Ley 76/80".

d) Otras reservas de la sociedad dominante
Un detalle de estas reservas al 31 de diciembre de 2002 y 2001 es como sigue:

Miles de euros

2002 2001

Reserva Ministerio de Hacienda 25.6.58 6.557 6.557
Reservas voluntarias 247.332 245.106
Reserva por acciones propias 7.138 8.345
Reservas de las sociedades dependientes atribuidas
a la sociedad dominante por diferencias en consolidacion 11.965 11.350
Fondo de prevision para inversiones 5.314 5.314

278.306 276.672
Reserva legal 30.506 25.813

308.812 302.485

I. Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias de la Matriz son de libre disposicion al 31 de diciembre de 2002 y 200L,
respectivamente.
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Il. Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar un minimo del 10% de los beneficios de cada ejercicio a
la constitucién de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos el 20% del capital social.
Esta reserva no es distribuible a los accionistas y solo podra ser utilizada para cubrir, en el caso
de no tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias.

I1l. Fondo de Prevision para Inversiones
Vallehermoso, S.A. se acogi6 en 1987 y 1988 a los beneficios fiscales del Fondo de Prevision para
Inversiones establecidos para las sociedades inmobiliarias protegidas por el Real Decreto 2631/1982,
de 15 de octubre. Este fondo quedd materializado en elementos de activo fijo que tienen relacion
directa con la actividad de la sociedad.

El saldo de esta cuenta puede ser destinado a la compensacion de pérdidas o a la ampliacion de
capital, pudiendo, en su caso, dotarse simultaneamente la reserva legal. El saldo de la cuenta pendiente
de aplicacion puede ser distribuido, sin devengo de impuestos, a medida que se enajenen los activos
en que se ha invertido el fondo o a medida que estos activos se vayan amortizando.

e) Reservas en sociedades consolidadas por integracion global y proporcional

Proceden de resultados de ejercicios anteriores no distribuidos de sociedades participadas que
consolidan mediante integracién global y proporcional y de determinados ajustes sobre las cifras
consolidadas de dichos ejercicios.

f) Reservas en sociedades puestas en equivalencia

Proceden de resultados de ejercicios anteriores no distribuidos de sociedades participadas que
consolidan mediante puesta en equivalencia y de determinados ajustes sobre las cifras consolidadas
de dichos ejercicios.

g) Reserva para acciones propias

En virtud del articulo 79.3 de la Ley de Sociedades Andnimas, en el ejercicio 2000 fue creada esta
reserva indisponible por el importe de la autocartera, mediante el traspaso de reservas de libre
disposicion.

h) Beneficio atribuible a la sociedad dominante
Su detalle por sociedades se presenta en el Anexo Il de esta Memoria.
i) Cantidades pagadas a cuenta del dividendo del ejercicio 2002

El Consejo de Administracion de la sociedad matriz acord6 el 17 de julio de 2002 y el 21 de octubre
de 2002 dos pagos a cuenta de los resultados de 2002, por importe de 11.499 miles de euros el
primero y 11.505 miles de euros el segundo. Estas distribuciones fueron formuladas a partir de los
resultados contables netos a 30 de junio y a 30 de septiembre de 2002, por importe de 14.257 miles
de euros y 35.597 miles de euros, respectivamente, y de los estados de tesoreria del periodo de un
afio a partir de la fecha de los acuerdos que contemplan un saldo de tesoreria suficiente para repartir
dichos importes (véase Nota 3).



13. SOCIOS EXTERNOS

El detalle de este epigrafe de los balances de situacion consolidados al 31 de diciembre de 2002 y

2001, es como sigue:

Miles de euros

2002

Otras Resultado
Capital reservas del ejercicio Total
Testa Inmuebles en Renta, S.A. 5.238 (187) 902 51958
Vallehermoso Telecom, S.A. 60 (33) (33) (6)
Otros (54) - 37 (17)
5.244 (220) 906 5.930
2001

Otras Resultado
Capital reservas del ejercicio Total
Testa Inmuebles en Renta, S.A. 6.401 (1.189) 867 6.079
Vallehermoso Telecom, S.A. 301 (124) (342) (165)
6.702 (1.313) 525 5.914

14. DIFERENCIAS NEGATIVAS DE CONSOLIDACION

El movimiento de las diferencias negativas de consolidacion durante 2002 y 2001 es el siguiente:

Miles de euros

Saldo al 1 de enero de 1991 (fecha de primera consolidacion) 7.561
Aumentos ejercicio 1994 307
Aumentos ejercicio 1995 589
Aumentos ejercicio 1996 324
Aumentos ejercicio 1998 276
Aplicacion ejercicio 1999 (8.456)

Aumentos ejercicio 2000 =
Saldo al 31 de diciembre de 2001 601
Aumentos ejercicio -
Saldo al 31 de diciembre de 2002 601
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15. PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS

El movimiento de las provisiones para riesgos y gastos durante los ejercicios 2002 y 2001 se muestra

a continuacion:

Miles de euros

Saldos al 31.12.00 18.775
Aumento perimetro consolidacion 1.644
Dotaciones 16.244
Aplicaciones (5.460)
Saldos al 31.12.01 31.203
Aumento perimetro consolidacion 811
Dotaciones 5.987
Aplicaciones (2.706)
Saldos al 31.12.02 35.295

El detalle de las provisiones para riesgos y gastos es el siguiente:

Miles de euros

2002 2001
Provision para otros riesgos, gastos e impuestos 11.848 27.169
Para otras responsabilidades 23.447 4.034
35.295 31.203
16. PRESTAMOS Y DEUDAS FINANCIERAS
Su detalle es el siguiente:
Miles de euros
Tipo de interés Tipo de interés
medio medio
2002 2001 2002 2001
Pagarés 3,96% 4,62% 174.825 177.500
Obligaciones 4,58% 5,56% 108.081 108.081
Préstamos hipotecarios subrogables 4,02% 4,42% 57.138 60.667
Créditos y préstamos 5,22% 5,61% 1.418.606 115.858
Descuento de efectos 3,88% 4,63% 9.773 4.482
Deudas con empresas del Grupo 5,21% 5,50% 2.399 622
Subtotal 5,00% 5,46% 1.770.822 1.467.210
Intereses devengados 10.970 14.514
Total 1.781.792 1.481.724
Menos vencimiento a corto plazo (449.516) (425.256)
Total deuda a largo plazo 1.332.276 1.056.468




El vencimiento de los préstamos y deudas financieras es el siguiente:

Miles de euros

2002 2001
2002 - 410.742
2003 438.546 144.802
2004 255.795 141.088
2005 116.908 94.308
2006 110.001 -
Posteriores 849.572 676.270
Total 1.770.822 1.467.210

Los préstamos hipotecarios subrogables se encuentran garantizados mediante hipotecas sobre
existencias (véase Nota 9).

Dentro del epigrafe “Créditos y préstamos”, se encuentran registrados préstamos hipotecarios por
importe de 848.606 miles de euros, los cuales se encuentran garantizados mediante hipotecas sobre
inmovilizaciones materiales (véase Nota 6).

Desde el ejercicio 1996, la Sociedad ha suscrito operaciones de cobertura de riesgos en variacion
del tipo de interés. Los instrumentos utilizados, collars y contratos de permuta financiera de intereses
(Interest Rate Swaps) permiten que a 31 de diciembre de 2002 la deuda financiera variable se encuentre
protegida en un 22% frente a posibles alzas en los tipos de interés.

El detalle de la deuda financiera a tipo variable protegida, en funcion de la cobertura del riesgo es
la siguiente:

Protegida:
Con Collars 88.020
Con I.R.S. 172.172

260.192

Con fecha 16 de noviembre de 2001, el Grupo firmé un contrato de factoring con Banco Santander
Central Hispano, S.A. El limite maximo global de los créditos cedidos no podia exceder de 180.304
miles de euros. Con fecha 16 de octubre de 2002, se ha prorrogado la duracion del contrato en un
afio mas, pudiendo ser prorrogado por otro periodo de igual duracién. Igualmente, se acuerda ampliar
el limite maximo a 240.000 miles de euros.

Los créditos comerciales objeto de cesién al Factor corresponden al pago del Gltimo plazo de cada
compraventa formalizada por el cliente. De esta forma, los créditos factorizados se corresponden con
el valor de la hipoteca, asi como los importes a pagar a la entrega de llaves que no estén documentados
en efectos comerciales.

El Factor asume el riesgo de insolvencia de los deudores de los créditos cedidos teniendo en cuenta
que seréa a cargo de Vallehermoso Divisién Promocién, S.A.U. el porcentaje del 10% del importe global
de todos los créditos cedidos al Factor que resulten impagados por los deudores.
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El tipo de interés aplicado por el Banco Santander Central Hispano esta referenciado al Euribor para
depositos a 30 dias mas un diferencial de 0,55 puntos.

El valor de los créditos cedidos a fecha 31 de diciembre de 2002 asciende a 228.288 miles de euros,
formalizado en cuatro remesas de 14.119, 27.328, 97.309 y 89.532 miles de euros, respectivamente (dos
remesas de 90.778 y 89.336 miles de euros en 2001), y con vencimientos entre marzo y octubre de
2003. Durante el ejercicio 2002, se han efectuado devoluciones del factoring por importe de 175.867
miles de euros.

17. OTROS ACREEDORES A LARGO PLAZO

Este capitulo del balance de situacién consolidado recoge efectos a pagar a largo plazo, de los que
la mayor parte vencen en el plazo de dos afios. También incluye fianzas y depdsitos recibidos.

Asimismo, recoge los vencimientos a largo plazo correspondientes a las compras de solares por un
importe de 70.444 miles de euros en 2002 (91.046 miles de euros en 2001).

A 31 de diciembre de 2001, este epigrafe incluia un importe de 56.206 miles de euros correspondientes
al impuesto diferido, que ha sido cancelado durante el ejercicio 2002, principalmente, por haber
incluido las sociedades del Grupo en su liquidacion del Impuesto de Sociedades del ejercicio 2001 las
plusvalias diferidas obtenidas en las transmisiones onerosas de inmuebles por importe de 158.249 miles
de euros (Nota 24).

18. ACREEDORES COMERCIALES

Su detalle es el siguiente:

Miles de euros

2002 2001
Anticipos de clientes 204.291 152.424
Proveedores 58.471 26.308
Contratistas 60.715 6.677
Retenciones a contratistas 7.698 9.727
Acreedores por prestacion de servicios 42.599 9.448
Efectos a pagar a proveedores 24.404 19.360
Efectos a pagar a proveedores de solares 107.522 99.100
Facturas pendientes de recibir 66 21

505.766 383.065




19. OTRAS DEUDAS NO COMERCIALES A CORTO PLAZO

Miles de euros

2002 2001

Administraciones publicas 15.633 30.898
Otros créditos 1 67.292
Fianzas y depdsitos recibidos 88 556
Proveedores de inmovilizado - 32.977
Dividendos a pagar 2 -
Otras deudas a corto plazo 1.436 384
Provision por terminacion de obras 60.118 72.659
77.278 204.766

Los saldos acreedores con Administraciones publicas son los siguientes:

Miles de euros

2002 2001

Hacienda Publica, acreedora
Por IVA 1.547 3.021
Por retenciones 3.452 25.812
Impuesto sobre Sociedades (Nota 24) 10.316 1.438
Seguridad Social 318 627
15.633 30.898

20. IMPORTE NETO DE LA CIFRA DE NEGOCIOS

La distribucion del importe de la cifra de negocios de los ejercicios 2002 y 2001, por actividades,
€s como sigue:

Miles de euros

2002 2001

Ventas de edificaciones 654.219 563.166
Ventas de terrenos y solares 31.494 11.982
Ingresos por arrendamientos 142.093 120.269
Ingresos por prestacion de servicios 5.367 32.21
833.173 727.618

Durante los mencionados ejercicios, la totalidad de las ventas del Grupo se han producido en territorio
nacional, excepto por un importe de 5.710 miles de euros.
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21. GASTOS DE PERSONAL

Su detalle es el siguiente:
Miles de euros

2002 2001

Sueldos, salarios y asimilados 23.928 26.735
Cargas sociales 4.545 6.782
28.473 33.517

Los gastos de personal incluyen 2.140 miles de euros (3.091 miles de euros en 2001) correspondientes
a la retribucién anual de aquellos miembros del Consejo de Administracion que desarrollan funciones
ejecutivas y/o directivas en el Grupo, con el informe favorable de la Comision de Retribuciones y
Nombramientos.

El nimero medio de empleados del Grupo durante los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre
de 2002 y 2001, distribuido por categorias, ha sido el siguiente:

ﬁi - 2002 2001
T Direccion 79 82
126 Técnicos y titulados superiores 103 138
Administrativos 157 168

Operarios y subalternos 24 888

363 721

El Consejo de Administracion de la Sociedad decidio durante el ejercicio 2000 implantar un Plan de
Concesidn de Opciones sobre acciones de la Sociedad para tres consejeros y otros 49 empleados con
responsabilidad significativa, con el proposito de motivar y fidelizar a los mismos y, al mismo tiempo,
permitirles formar parte del accionariado de la Sociedad. Con fecha 14 de abril de 2000, la Junta
General de Accionistas aprobd dicho plan.

Transcurrido un plazo de dos afios a partir de la fecha de su concesion, las opciones podian ser
ejercitadas durante un periodo de cinco afios. No se ha establecido calendario alguno de ejercicio de
las opciones, pudiendo éstas ser ejercitadas al precio determinado en el momento de la concesion,
fijado en 6,57 euros por accion, por la totalidad o parcialmente, a voluntad del titular durante el
periodo de ejercicio.

Durante el ejercicio 2002, se han ejercitado 576.752 opciones quedando pendientes 680.272 opciones.

El Grupo tiene registrada al cierre del ejercicio una provisién para cubrir el diferencial entre el precio
de cotizacion y el de ejercicio establecido en el plan por importe de 1.750 miles de euros.

La Sociedad tiene al cierre del ejercicio acciones propias con el fin de dar cobertura a las opciones
concedidas (véase Nota 8).



22. REMUNERACIONES AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante el ejercicio 2001, tuvo lugar una reestructuracion del Consejo de Administracion de la sociedad
matriz, habiéndose producido tres bajas y cuatro nuevas incorporaciones quedando formado a 31 de
diciembre de 2001 por 12 consejeros. Durante el ejercicio 2002, ha habido cambios en el Consejo de
Administracion, habiéndose producido cinco bajas y cinco nuevas incorporaciones.

Los miembros del Consejo de Administracion reciben en su conjunto, en concepto de dieta de asistencia
a las reuniones de Consejo, 21.794 euros por sesion y por asistencia a las reuniones de las Comisiones
Ejecutivas, de Auditoria y de Retribuciones y Nombramientos 6.138, 4.092 y 4.092 euros, respectivamente,
por sesion.

El importe total devengado en el ejercicio por este concepto, junto con el complemento por participacion
estatutaria ha ascendido a 973 miles de euros (975 miles de euros en 2001).

Durante el ejercicio 2002, no se han realizado pagos en concepto de primas de seguros para cubrir
determinadas obligaciones complementarias del Consejo (4.377 miles de euros en 2001).

Dentro del plan de incentivos, la Sociedad implant6 un plan de opciones sobre acciones propias, que
actualmente afecta directamente a uno de sus consejeros por un volumen de 84.523 acciones (véase
Nota 21).

Se han facilitado créditos a miembros del Consejo de Administracion por importe de 61 miles de euros
(126 miles de euros en 2001), que devengan un interés anual del 3%.

Durante el ejercicio 2002, no se ha efectuado pagos a miembros del Consejo por su actuacion en
sociedades del Grupo (18 miles de euros en 2001).

23. RESULTADOS EN LA ENAJENACION DE INMOVILIZADO

El detalle es el siguiente: _
Miles de euros

2002

Precio de venta Valor neto contable Resultados

Venta de inmuebles con beneficio 187.280 106.722 80.558
Venta de inmuebles con pérdidas 4.133 4.276 (143)
191.413 110.998 80.419

2001

Precio de venta Valor neto contable Resultados

Venta de inmuebles con beneficio 152.075 66.083 85.992
Venta de inmuebles con pérdidas 8.991 9.546 (555)
161.066 75.629 85.437

Durante el ejercicio 2002, la Sociedad ha obtenido beneficios por venta de participaciones en valores
mobiliarios por importe de 13.234 miles de euros y pérdidas por importe de 451 miles de euros.
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24. SITUACION FISCAL

El Grupo Vallehermoso esta acogido al régimen de tributacion consolidado desde el 1 de enero de 2002
de acuerdo con lo dispuesto en el art. 81 de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (L43/1995).

Como se indica en la Nota 4(p), el gasto por el Impuesto de Sociedades reflejado en las cuentas anuales
consolidadas ha sido calculado en base al resultado contable consolidado antes de impuestos. Por lo
tanto, la totalidad de las eliminaciones de consolidacion han sido consideradas, a efectos de la
preparacion de las cuentas anuales consolidadas adjuntas, como diferencias temporales.

A continuacion, se incluye una conciliacion entre el beneficio contable consolidado del ejercicio y la

suma de los beneficios fiscales que las sociedades del Grupo esperan declarar:

Miles de euros

2002 2001
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 243.844 179.907
Diferencias permanentes 2.854 (157)
Resultados de sociedades absorbidas por Testa - 2.418
Compensacion bases negativas de ejercicios anteriores (10.053) (45.237)
Resultados negativos sociedades consolidadas 140 1.792
Eliminaciones de consolidacion 127.477 70.573
Base contable del impuesto 364.282 209.296
Diferencias temporales 1.800 (38.724)
Base imponible fiscal 365.082 170.572
Cuota al 35% 127.973 59.480
Cuota al 1% (*) 4 6
Deducciones por inversiones (14.137)
Deducciones por doble imposicion de dividendos (45.223) (15.815)
Deducciones por doble imposicion disolucion filiales - (5.544)
Cuota liquida 68.617 38.127
Retenciones y pagos a cuenta (58.301) (38.619)
Impuesto sobre Sociedades a ingresar / (devolver) (Notas 10 y 19) 10.316 (492)

El gasto del ejercicio por Impuesto de Sociedades se calcula como sigue:

Miles de euros

2002 2001
Base contable por 35% 127.349 73.034
Base contable por 1%(*) 4 6
Deducciones y bonificaciones (59.360) (21.359)
67.993 51.681
Crédito fiscal por bases imponibles negativas de ejercicios anteriores - (13.277)
67.993 38.404
Acogimiento transitoria tercera de la Ley 24/200! (32.759)
35.234 -

(*) Una de las Sociedades pertenecientes al Grupo, constituida en el 2001, Vallehermoso Patrimonio S|, tributa al 1%. Su resultado contable

coincide con la base imponible fiscal en el ejercicio 2002.



En virtud de la disposicion transitoria tercera de la Ley 24/2001 de 27 de diciembre, el Grupo, en
la liquidacion del Impuesto de Sociedades correspondiente al ejercicio 2001, ha incluido las plusvalias
obtenidas en la enajenacion de inmovilizado y se ha deducido de la cuota integra el 17% del importe
de dichas rentas. En consecuencia, se ha revertido el impuesto diferido registrado por este concepto
(Nota 17).

Asimismo, el Grupo, en la liquidacion del Impuesto de Sociedades del ejercicio 2001, ha compensado
bases imponibles negativas por importe de 110.388 miles de euros, cancelandose el impuesto anticipado
correspondiente a las bases imponibles de ejercicios anteriores por importe de 19.020 miles de euros.

El efecto de lo comentado en los parrafos anteriores en la cuenta de resultados del Grupo durante
el ejercicio 2002, es un menor gasto por Impuesto de Sociedades por importe de 32.759 miles de
euros.

De acuerdo con la disposicién transitoria tercera de la Ley 24/2001 de 27 de diciembre, en el gasto
por Impuesto de Sociedades del ejercicio 2002 se ha deducido de la cuota integra el 17% del importe
de las plusvalias obtenidas en las ventas de inmovilizado realizadas durante el ejercicio por importe
de 83.134 miles de euros. Los importes obtenidos de las ventas que han ascendido a 205.244 miles
de euros se han reinvertido durante el ejercicio en los términos previstos en dicha disposicion.

Las diferencias permanentes del Grupo incluyen, por importe de 8.359 miles de euros, la correccion
monetaria de las plusvalias obtenidas en la venta de activos fijos.

El Grupo ha compensado en el Impuesto sobre Sociedades de 2002, bases imponibles negativas por
importe de 10.053 miles de euros.

El Grupo tiene el compromiso de mantener durante cinco afios los activos fijos afectos a la deduccion
por inversiones.
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El detalle de las diferencias temporales del Grupo en el reconocimiento de gastos e ingresos a efectos
contables y fiscales y de su correspondiente efecto impositivo acumulado es como sigue:

Miles de euros

2002 2001
Impuesto  Impuesto Impuesto  Impuesto
Diferencia anticipado  diferido  Diferencia anticipado  diferido
temporal  (Notal0) (Notal7)  temporal (Notal0) (Notal?)
Saldo apertura 72.684  (30.764) 56.205 57.819 (4.869) 25.104
Diferencias temporales surgidas en el ejercicio anterior 7.300 375 2.180 14.073 - 4.925
Cambio en el perimetro de consolidacion - - - (16.417) (5.744) -
Cambio en el perimetro de consolidacion - - - 16.417 = 5.744
Crédito fiscal por bases imponibles negativas 54.342 19.020 - (37.932) (13.277) =
De ejercicios anteriores (2.337) - (818) (7.655) - (2679
Amortizacion acelerada de la inversion efectuada en
inmuebles en la Villa Olimpica de Barcelona y Expo-92 271 95 - - = =
Provision dudoso cobro (537) (188) - 256 90 =
Contrato seguro rentas (164.472) - (57.567) 76.157 - 26.655
Venta Campo de las Naciones - - - (10.406) (3.641) -
Amortizacion Venta Expo. - - - (7.686) - (2.690)
Provision depreciacion inmovilizado - - - (9.946) (3.323) =
Adicion diferimento inversion - - - (2.446) = (856)
(32.749) (11.462) - 72.684  (30.764)  56.205

A continuacion, se detallan las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores pendientes de
compensar, una vez que se realice la declaracion del Impuesto sobre Sociedades previsto para el

ejercicio 2002.

Saldo pendiente A compensar Pendiente de Afio de

en IS 2001 en IS 2002 compensar prescripcion

1996 13 - 13 2011
1997 58 - 58 2012
1998 17 - 17 2013
1999 37 37 2014
2000 49.451 (10.053) 39.398 2015

49.576 (10.053) 39.523




Durante el ejercicio 1992, las autoridades fiscales levantaron actas de inspeccion correspondientes a
los impuestos de la Matriz de las que resultan que Vallehermoso, S.A. carece de contingencias fiscales
hasta el ejercicio 1989 inclusive, con la excepcion del Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios 1988
y 1989 y del Impuesto sobre el Valor Afadido de los ejercicios 1986 a 1989, cuyas actas de inspeccion
son provisionales en cuanto a la comprobacion de determinadas partidas.

Durante el ejercicio 1994, todos los impuestos de la Matriz correspondientes a los afios 1990 a 1993
fueron inspeccionados por las autoridades fiscales, habiendo levantado actas de las que resultan que
Vallehermoso, S.A. carece de contingencias fiscales hasta el afio 1993, con excepcion del Impuesto de
Sociedades de los ejercicios 1990 a 1993, cuyas actas de inspeccion han sido firmadas parte en
disconformidad y recurridas por Vallehermoso, S.A.

Durante el ejercicio 1999, la Sociedad fue inspeccionada por las autoridades fiscales sobre el Impuesto
sobre Sociedades de los afios 1994 a 1997, habiendo levantado actas que la Sociedad ha firmado, parte
en conformidad y parte en disconformidad que han sido recurridas por Vallehermoso, S.A. Sobre el
resto de los impuestos, ha sido inspeccionada para los ejercicios 1995 a 1998, habiendo firmado actas
en conformidad.

El Grupo mantiene una provision correspondiente a actas de inspeccion de ejercicios anteriores que
se encuentran recurridas (véase Nota 15).

SegUn establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya
transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afos.

Los impuestos correspondientes a los Ultimos cuatro ejercicios de las sociedades consolidadas se
encuentran abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales al 31 de diciembre de 2002, excepto las
sociedades Testa Inmuebles en Renta, S.A. y Mendlvaro, S.A., que han sido inspeccionadas durante el
ejercicio 2002 hasta el ejercicio 2000 sobre Valor Afadido, IRPF e Impuesto de Sociedades.

25. RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
Los gastos extraordinarios corresponden principalmente a reparaciones extraordinarias e indemnizaciones.
26. CUADRO DE FINANCIACION

Los cuadros de financiacion consolidados de los ejercicios 2002 y 200! se presentan en el Anexo IV,
el cual forma parte integrante de esta Nota de la Memoria de las cuentas anuales consolidadas.

27. OTRA INFORMACION

El importe de los honorarios presupuestados por la firma de auditoria que audita el Grupo Vallehermoso
para el ejercicio 2002 asciende a 243 miles de euros. Adicionalmente, los honorarios satisfechos por
otros trabajos distintos a los de auditoria han ascendido a 200 miles de euros.

28. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES

En el Consejo de Vallehermoso, S.A. que formula estas cuentas como punto nimero 1 del orden del dia,
figura ademas el estudio de una posible operacion de fusion con Sacyr, S.A., pendiente de decision.
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Detalle y movimiento de las inmovilizaciones materiales durante los ejercicios anuales terminados
en 31 de diciembre de 2002 y 2001 (Expresado en miles de euros)

Saldos al  Cambio Saldoal Cambio Aportacion Saldos al
31/12/00 perimetro Aumentos Bajas Traspasos 31/12/01 perimetro fusion Aumentos Bajas Traspasos 31/12/02

Coste actualizado

Terrenos 21390 11876 32636 (2637) (14.770) 48495 227 - 509 (L916) (2.662)  44.653
Construcciones para

arrendamiento

Y USO propio 629514 590.630  146.147 (73.391) 30.675 1.323.575 41481 - 192.295 (118.432) 137.056 1575.975
Otros conceptos 6.293 4451 4463  (33) (5.524) 9352 1342 121 986 (7)) - 11030
Edificios y otras

construcciones en curso 88.787  1.213 81722 (13.807) (18.235) 139.680 609 - 70684 (423) (134.394)  76.56
Anticipos

de inmovilizado - 22304 3.727 - - 26,031 - - 57.720 (22.320) - 61.431
Total coste

actualizado 745.984 630.474 268.695 (90.166) (7.854) 1.547.133 43.659 121 322.194 (143.862) - 1.769.275
Total amortizacion

acumulada actualizada (57.835) (8.213)  (I7.412) 14.223 - (69.237) 291 (46)  (20.730)  6.824 60 (82.838)
Provision depreciacion

inmovilizado (2404) (163)  (1.31) 163 - (3175) - - (106) - - (13.82)
Coste neto

actualizado 685.745 622.098 239.972 (75.780) (7.854) 1.464.181 43.950 75 301.358 (137.038) 60 1.672.586

Este anexo forma parte integrante de la Nota 6 de la Memoria de las cuentas anuales consolidadas.



ANEXO Il

Detalle de participacion en empresas del Grupo y asociadas (Expresado en miles de euros)

Reserva en sociedades consolidadas

Beneficio
Porcentaje de Valor coste atribuible ala  Integracion global Puestas en
participacion de la inversion  Sociedad dominante y proporcional  equivalencia
Domicilio 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 200!
Consolidadas
por integracion global
Vallehermoso Division
Promocion
(antes Hispaland) Madrid 100,00% 100,00% 271887 271887  129.322 106530 24459 14413 - -
Testa Inmuebles
en Renta Madrid 9933%  9919% 791590  79.194  129.897 101956  10L.956 - - -
Valledgora Madrid 100,00% 100,00% 528 528 (1463) (546) (581) 1160 - -
Nisa V.H. Madrid 100,00% 100,00% 1134 1134 (191 (14) 75 24 - -
Erantos Madrid 100,00% 100,00% 246 246 281 452 102 330 - -
Tromoto Bilbao - 100,00% - 784 - 72 - - - -
Trade Center Hotel Madrid 100,00% 100,00%  12.020 60 1847 113 il (114) - -
Vallehermoso
Patrimonio, S..I. Madrid 100,00% 100,00%  17.643  17.643 486 639 1598 - - -
Campo Salinas Madrid 100,00%  99,99% 642 627 43 (38) (92) (53) - -
Testa American
Real Estate Miami 100,00% - 40375 - 1750 - - - - -
Iparan Promociones
Inmobiliarias Bilbao 100,00% - 845 - - - - - - -
Tradirmi Madrid 100,00% - 3 - 18 - - - - -
Capace Madrid 100,00% - 3 - 6 - - - - -
Prosacyr Ocio Madrid 100,00% - 4515 - - - - - - -
Prosacyr Hoteles Madrid 100,00% - 2.262 - - - - - - -
Vallehermoso Telecom  Madrid 95,00%  75,00% 902 902 (644) (985) (508) (397 - -
Valoriza Madrid 100,00% 100,00%  15.526 2.905 1422 372 228 (144) - -
Subtotal 262.774 208,551  127.348  15.219 - -




ANEXO Il

Detalle de participacion en empresas del Grupo y asociadas (Expresado en miles de euros)

Reserva en sociedades consolidadas

Beneficio
Porcentaje de Valor coste atribuible ala  Integracion global Puestas en
participacion ~ de la inversion  Sociedad dominante y proporcional equivalencia
Domicilio 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001
Subtotal anterior 262.774 208551  12.348 15219 - -
Consolidadas por
integracion proporcional
Navinca Barcelona  50,00%  50,00% 902 902 (7 (5) (418) (438)
PK Inversiones 22 50,00% 30 =
Provitae 50,00% 3.165 -
Bardiomar 50,00% 622 z
Integra MGSI Madrid - 46,25% 2.188 (1.783) (763)
iﬂi Subtotal (7)) (.788)  (418) (1201 - -
|"|'.'| Vallehermoso - (3485 19.632
134 Subtotal 262.767 206.763 123.445 33.650 - -
Puestas en equivalencia
Lusivial Promocao
e Gestdo Inmobiliéria Lishoa 49,00% 49,00%  17.501  17.501 154 50 - (9.283)  (9.394)
Parking Palau Valencia 33,00%  33,00% 1593 1593 99 112 - (39) (150)
Centre D'Oci Les Gavarres Tarragona  21,50%  21,50% 542 542 | (24) - (84) )
Tricéfalo Madrid 30,00% 30,00% 2704  2.704 (100) (10) - (30) (18)
Promaociones Residenciales
Sofetral Madrid 30,00% 30,00%  3.083  3.083 1112 (159) - (238) (10)
Nova Benicalap Madrid 22,50% 8l - 110 - -
Aplicacdo Urbana Oporto 25,00% 12.137 = = ;
Barajas 3° milenio Madrid 41,00% 6.162 - = =
Club de Campo ACorufia  20,00% 180 - = =
Novacala Villajoyosa Madrid 25,00% 2.595 - 1.201 - =
Integra MGSI Madrid 24,75% 1172 - 785 - - (503)
Euroresidencias Gestion Madrid 30,00%  30,00% 8.012 8.012 (332) (103) - (181)
Subtotal 3.030 (132) 123445 33.650 (10.358) (9.574)




ANEXO Il

Detalle de participacion en empresas del Grupo y asociadas (Expresado en miles de euros)

Empresas del Grupo y multigrupo
y actividad principal

Reserva en sociedades consolidadas

Beneficio

Porcentaje de Valor coste atribuibleala  Integracion global Puestas en

participacion  de la inversion  Sociedad dominante y proporcional equivalencia

Domicilio 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001

Subtotal anterior 265.797 206.631 123.445 33.650 (10.358) (9.574)

No consolidadas

Castellana Norte Madrid  30,00%  30,00% 18 18 - - - - - -
Nova Benicalap Madrid - 22,30% - 8l - - - - - -
Hormimeco Madrid - 10,10% - 602 - - - - - -
Maag Holdings, Ltd Zurich  20,24%  20,24% 38548 38548 - - - - - -
Prima Investment International Amsterdam 100,00% 100,00% 17 17 - - - - - -
Proeixemple Barcelona  0,30%  0,30% 17 17 - - - - - -
Nova Icaria Barcelona  10,00%  10,00% 128 128 - - - - - -
M Capital Madrid ~ 6,29%  6,29% 188 186 - - - - - -
Comunicaciones Aviron Madrid  18,67%  10,00% 733 733 - - - - - -
Auxiliar de la Ingenierfa Madrid  10,00%  10,00% 76 76 - - - - - -
Iparam Promacién Inmobiliaria Bilbao - 100,00% - 60 - - - - - -
Habitat Network Madrid 10,00% 10,00% 1686 1686 - - - - - -
Comercializadora Oficinas de Pozuelo  Madrid  24,95%  24,95% 14 14 - - - - - -
Buildcom Madrid ~ 9,09%  9,09% 2176 2176 - - - - - -
Vallehermoso Finance Luxemburgo 100,00% - 126 - - - - - - -
IPT Madrid - 10,00% - 9 - - - - - -
Promocion y desarrollo Vasco Navarra  Bilbao - 100,00% - 6 - - - - - -
Otras Sociedades 168 53 - - - - - -
Eliminaciones de consolidacion (I72.691) (112.585) - - - -
Beneficio de Vallehermoso 114598  46.932 - - - -
Total 207.704 140.978 123.445 33.650 (10.358) (9.574)

Este anexo forma parte integrante de la Memoria de las cuentas anuales consolidadas.
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ANEXO 111

Cuadro del movimiento de los fondos propios consolidados durante el ejercicio anual terminado
en 31 de diciembre de 2002 (Expresado en miles de euros)

Reservas en sociedades consolidadas

Otras reservas

Capital Prima de Reserva de de la sociedad
suscrito emision revalorizacion Reserva Legal dominante
Saldos al 31.12.01 154.764 285.182 12.901 25.813 276.672

Distribucidn de resultado de 2001
Traspasos - - - 4.693 4.488
Dividendos - - - - -
Cambio perimetro no consolidacion - - - - -
Otros movimientos - - - - (2.854)
ﬁi Beneficio del ejercicio 2002 - - - - -

T Dividendo a cuenta del

136 gjercicio 2002 = = = = =
Saldos al 31.12.02 154.764 285.182 12.901 30.506 278.306
Saldos al 31.12.00 129.063 182.378 12.901 25.813 247.429

Distribucion de resultado de 2000
Traspasos - - - - 26.150
Dividendos - - - - -
Ampliacion de capital 25.701 102.804 - - =
Cambio perimetro no consolidacion - - - - -
Otros movimientos - - - - 3.093
Diferencia de conversion - - - - -
Beneficio del ejercicio 2001 - - - - -

Dividendo a cuenta del

gjercicio 200! - - - - -
Saldos al 31.12.01 154.764 285.182 12.901 25.813 276.672

Este anexo forma parte integrante de la Nota 12 de la Memoria de las cuentas anuales consolidadas.



Reservas en sociedades consolidadas

Beneficio

Por integracion Diferencias de atribuible a la Dividendo
global y Puestas en conversion sociedad a cuenta del Total fondos
proporcional equivalencias (Nota 6.v) dominante ejercicio propios
33.650 (9.574) 60 140.978 (19.184) 901.262
93.567 (138) g (102.610) £ g
- - - (38.368) 19.184 (19.184)
(3.772) (503) - - - (4.275)
= (143) - - = (2.997)
. - - 207.704 . (207.704)
B . - - (23.004) (23.004)
123.445 (10.358) 60 207.704 (23.004) 1.059.506
8.649 (9.682) (7) 80.153 (25.567) 651.130
28.326 110 £ (54.586) 8 £
. £ £ (25.567) 25.567 £
- - - - - 128.505
- - 67 - - 67
(3.325) @) - - = (234)
- - - 140.978 - 140.978
- - - - (19.184) (19.184)
33.650 (9.574) 60 140.978 (19.184) 901.262
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ANEXO IV

Cuadro de financiacion para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2002 y 2001

(Expresado en miles de euros)

Aplicaciones 2002 2001
Disminucion del capital circulante por integracion en el
perimetro de consolidacion de Prosacyr, S.A. 41.411 358.306
Gastos de establecimiento 244 2.861
Adquisiciones de inmovilizado
Inmovilizaciones inmateriales (Nota 5) 12.595 32.002
Inmovilizaciones materiales (Nota 6) 322.269 268.695
Inmovilizaciones financieras (Nota 7) 48.863 15.561
Deudores a largo plazo (Nota 10) 2.368 -
Acciones propias (Nota 9) 1.648 -
Fondo de Comercio - 4.094
Dividendos (Nota 12) 19.184 -
Dividendo a cuenta del ejercicio (Nota 12 (h)) 23.004 19.184
Otros movimientos en fondos propios (Nota 12) 7.272 167
Intereses de socios externos - 2.040
Otros acreedores 18.615 21.345
Gastos a distribuir en varios ejercicios - 5.730
Ingresos a distribuir 226 -
Provision para riesgos y gastos 1.895 -
Total aplicaciones 499.594 729.985
Aumento del capital circulante 119.638 32.664
619.232 762.649




ANEXO IV

Cuadro de financiacion para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2002 y 2001

(Expresado en miles de euros)

Origenes 2002 2001
Recursos procedentes de las operaciones 95.466 119.249
Ampliacion de capital - 128.505
Deudas a largo plazo
Entidades de crédito 274577 318.126
Empresas del Grupo y asociadas 5.852 309
Enajenacion de inmovilizado
Inmovilizado inmaterial - 1.638
Inmovilizaciones materiales (Nota 23) 218.262 161.951
Inmovilizaciones financieras (Nota 7) 13.178 9.436
Traspaso de inmovilizado a existencias - 7.854
Cancelacion de inmovilizaciones financieras 9.505 -
Ingresos a distribuir en varios ejercicios 2.187 6.636
Deudores a largo plazo - 5.907
Provision riesgos y gastos - 3.038
Fondo Comercio 189 -
Intereses de socios externos 16 -
Total origenes 619.232 762.649
Disminucion del capital circulante = =
619.232 762.649

Disminucion del capital circulante en el ejercicio 2002 por integracion en el perimetro de consolidacion

Prosacyr, S.A.

Disminucion 2002

Incorporacion por fusion con Prima Inmobiliaria
Gastos de establecimiento 42
Inmovilizado inmaterial 325
Inmovilizado material 44.373
Inmovilizado financiero 58
Gastos formalizacion deudas 47
44.840

Aumento

Provisiones riesgos y gastos 811
Créditos a largo plazo 2.618
3.429
Total (Disminucion) 41.411
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il BALANCES DE SITUACION

ANEXO IV

Cuadro de financiacién para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2002 y 2001

(Expresado en miles de euros)

Las variaciones producidas en el capital circulante son las siguientes:

2002 2001

Aumentos  Disminuciones Aumentos  Disminuciones
Existencias 280.058 - 308.609 =
Deudores - 71.328 42973 -
Acreedores a corto plazo - 91143 - 346.440
Inversiones financieras temporales - 7.348 27.110 -
Tesoreria 8.865 - 435 -
Ajustes por periodificacion de activo 534 - - 23
Total 289.457 169.819 379. 127 346.463
Variacion del capital circulante (aumento) - 119.638 - 32.664

La conciliacion de los recursos procedentes de las operaciones con los resultados del ejercicio es

como sigue:
2002 2001
Recursos procedentes de las operaciones
Beneficios del ejercicio 207.704 140.978
Dotaciones a las amortizaciones del inmovilizado 25.055 20.915
Dotacion a la provision para otros riesgos y gastos 5.987 16.244
Dotacion a la provision depreciacion inmovilizado 106 11.311
Dotacion a la provision depreciacion inversiones financieras 5.439 6.626
Amortizacion del fondo de comercio 54 150
Pérdidas en enajenacion del inmovilizado 835 3.211
Impuesto diferido del ejercicio (56.205) 20.430
Beneficios en la enajenacion del inmovilizado (Nota 23) (80.558) (86.621)
Beneficios en la enajenacion de participaciones (13.234) (1.782)
Reversion provision depreciacion inmovilizado - (163)
Reversion provision y riesgos y gastos - (8.498)
Impuesto anticipado a largo plazo del ejercicio 283 (3.552)
Recursos procedentes de las operaciones 95.466 119.249

Este anexo forma parte integrante de la Nota 26 de la Memoria de las cuentas anuales consolidadas.
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m BALANCES DE SITUACION

VALLEHERMOSO, S.A.

BALANCES DE SITUACION (AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001) (Expresados en miles de euros)

Activo 2002 2001
Inmovilizado
Gastos de establecimiento 868 1.174
Inmovilizaciones inmateriales 7.064 3.515
Inmovilizaciones materiales
Construcciones para uso propio 875 880
Otros conceptos 6.626 6.630
Construcciones en curso 18.283 2.034
Amortizacion acumulada (4.608) (4.230)
21.176 5.314
Inmovilizaciones financieras 1.301.777 1.582.120
Deudores a largo plazo 3.491 3.848
Acciones propias 7.139 8.345
Total inmovilizado 1.341.515 1.604.316
Gastos a distribuir en varios ejercicios 1.377 4.497
Activo circulante
Existencias
Promociones en curso 4.393 1.339
Anticipos a proveedores 12 1
4.405 1.340
Deudores 6.269 12.897
Inversiones financieras temporales 74.766 16.227
Tesoreria 52 61
Total activo circulante 85.492 30.525
Total activo 1.428.384 1.639.338

La Memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.



VALLEHERMOSO, S.A.

BALANCES DE SITUACION (AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001) (Expresados en miles de euros)

Pasivo 2002 2001
Fondos propios
Capital suscrito 154.764 154.764
Prima de emision 285.182 285.182
Reserva de revalorizacion 12.901 12.901
Reservas 296.845 291.135
Dividendo a cuenta (23.004) (19. 184)
Beneficio del ejercicio 114.598 46.932
Total fondos propios 841.286 771.730
Provisiones para riesgos y gastos 12.828 11.365
Acreedores a largo plazo
Emision obligaciones y otros valores negociables 108.08! 108.08!
Entidades de crédito 162.506 394.631 iﬂiri
Empresas del Grupo y asociadas 61.238 - s
Otros acreedores 300 8.753
Total acreedores a largo plazo 332.125 511.465
Acreedores a corto plazo
Emision de obligaciones y otros valores negociables 176.620 179.327
Entidades de crédito 45.860 92.768
Empresas del Grupo 1.070
Acreedores comerciales 6.335 2.906
Otras deudas no comerciales 12.260 69.777
Total acreedores a corto plazo 242.145 344.778
Total pasivo 1.428.384 1.639.338

La Memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.



)
m CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

VALLEHERMOSO, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS (AL 3t DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001) (Expresados en miles de euros)

Gastos 2002 2001
Gastos de explotacion
Aprovisionamientos 3.054 1.339
Gastos de personal 11.392 9.340
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 2.339 743
Variacion de las provisiones para riesgos y gastos 901 1. 967
Otros gastos de explotacion 14.384 12.901
Total gastos de explotacion 32.070 26.290
Beneficios de explotacion - 587
Gastos financieros
Gastos financieros y gastos asimilados 45,757 42.088
Variacion de las provisiones de inversiones financieras (901) -
Total gastos financieros 44.856 42.088
Resultados financieros positivos 105.150 30.579
Beneficios de las actividades ordinarias 104.985 31.166
Pérdidas y gastos extraordinarios
Pérdidas procedentes del inmovilizado 19 -
Gastos extraordinarios 1.925 -
Gastos de ejercicios anteriores - 225
Total pérdidas y gastos extraordinarios 1.944 225
Resultados extraordinarios positivos - 19.684
Beneficios antes de impuestos 104.324 50.850
Impuesto sobre Sociedades 10.274 (3.918)
Beneficio del ejercicio 114.598 46.932

La Memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.



VALLEHERMOSO, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS (AL 3t DE DICIEMBRE DE 2002 Y 2001) (Expresados en miles de euros)

Ingresos 2002 2001
Ingresos de explotacion

Importe neto de la cifra de negocios 28.734 25.185

Aumento de existencias 3.054 1.339

Otros ingresos de explotacion 17z 353
Total ingresos de explotacion 31.905 26.877
Pérdidas de explotacion 165 -
Ingresos financieros

Ingresos de participaciones en capital 126.238 44.607

Ingresos de otros valores mobiliarios y de créditos del activo inmovilizado 23.768 28.057

Otros intereses e ingresos asimilados - 3
Total ingresos financieros 150.006 72.667
Resultados financieros negativos = =
Beneficios e ingresos extraordinarios

Beneficios en enajenacion de inmovilizado 5 19.842

Ingresos extraordinarios 1.278 45

Ingresos de ejercicios anteriores - 22
Total beneficios e ingresos extraordinarios 1.283 19.909
Resultados extraordinarios negativos 661 -

La Memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.
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EMBE |NFORMACION SOBRE LA ASUNCION DEL CODIGO DE BUEN GOBIERNO

INFORMACION SOBRE LAS REGLAS DE
GOBIERNO APLICADAS POR LA SOCIEDAD

Los principios basicos que presiden la actuacion
del Consejo de Administracion son los de eficacia,
transparencia y responsabilidad, con el objetivo
prioritario de incrementar el valor de la empresa
en interés de los accionistas y con respeto, en
todo caso, a la legalidad vigente y de conformidad
con los valores y criterios de conducta de general
aceptacion.

Las reglas de gobierno de Vallehermoso, S.A. se
encuentran en sus Estatutos Sociales, en el
Reglamento de su Consejo de Administracion,
aprobado en su reunion de 26 de junio de 2000,
y en el Reglamento Interno de Conducta, de idéntica
fecha.

El Reglamento del Consejo, ajustado a las
recomendaciones del llamado “Cédigo de Buen
Gobierno del Consejo de Administracion” aprobado
por la Comision Especial para el Estudio Etico de
los Consejos de Administracion de las sociedades
cotizadas, tiene por objeto determinar los
principios de actuacion del 6rgano de gobierno
de la Sociedad, las reglas basicas de su organizacion
y funcionamiento y las normas de conducta de sus
miembros y de los altos directivos de la Compafiia.

El Reglamento Interno de Conducta, aplicable a
los miembros del Consejo de Administracion, a los
directivos y al resto del personal de la Sociedad
que por razén de su trabajo, cargo o funciones
tenga acceso a hechos, decisiones e informaciones
susceptibles de influir de manera sensible en la
cotizacion de las acciones de la Sociedad, completa
el Reglamento anterior y detalla el conjunto de
deberes y obligaciones en relacion con las
actuaciones en mercados organizados, y de forma
especial, lo relativo a la utilizacion de informacion
reservada y a las operaciones con acciones propias.

Dentro de este marco general, de acuerdo con la
Recomendacion 23* del “Cddigo de Buen Gobierno
del Consejo de Administracion”y las directrices
de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(en adelante CNMV), se emite el presente informe
sobre el grado de asuncion, por parte del Consejo
de Administracion de Vallehermoso S.A., de las
recomendaciones contenidas en el expresado
Caodigo, ajustado al modelo sugerido al efecto por
la propia CNMV.

RECOMENDACIONES
I
1* Recomendacion: Facultades indelegables del
Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion concentra su actividad
en la funcion general de supervision, asumiendo y
ejercitando directamente las siguientes
responsabilidades:

a) aprobacion de las estrategias generales de la
Sociedad:;

b) nombramiento vy, en su caso, destitucion de los
mas altos directivos de la Sociedad:;

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 informacion adecuados;

f) supervision de las politicas de informacion y
comunicacion de los accionistas, los mercados y la
opinién publica;

g) Y, en general, aprobacién de las operaciones
que entrafien la disposicion de activos sustanciales
de la Compafiia y las grandes operaciones
societarias;

h) las especificamente previstas en este Reglamento.



2*%Recomendacién: Consejeros independientes

En el Consejo de Administracion de Vallehermoso,
hay 2 consejeros independientes, profesionales de
reconocido prestigio y experiencia en el mundo
empresarial y sin vinculacién relevante con los
accionistas significativos ni con el equipo directivo
de la Compafiia. El perfil profesional de los
Consejeros independientes es el siguiente:

« D. José Maria Cuevas Salvador. Presidente de la
Confederacién Espafiola de Organizaciones
Empresariales (CEQE). Licenciado en Derecho.

< D. Matias Cortés Dominguez. Catedratico de
Derecho Financiero y Tributario. Doctor en Derecho.
Miembro del Colegio de Abogados de Madrid.

3* Recomendacion: Proporcidn entre las distintas
categorias de consejeros

El Consejo de Administracion esta formado por 12
miembros, de los cuales 3 tienen el caracter de
ejecutivos, por lo que los consejeros externos
representan una amplia mayoria sobre aquellos. A
su vez, del grupo de 9 consejeros externos, 2 son
consejeros independientes y 7 son consejeros
dominicales, representantes de los intereses de
los accionistas significativos de carécter estable.

La composicion del Consejo de Administracion a 31.12.02 es:

Nombre Cargo Antiguedad Caracter Accionista
D. José Maria Cuevas Salvador Presidente 28.02.2000 Independiente
D. Emilio Novela Berlin Vicepresiente 1°y

Consejero Delegado  02.11.1989 Ejecutivo
D. Pedro Gamero del Castillo y Bayo Vicepresidente 2° 20.07.1982 Ejecutivo
D. Antonio Basagoiti Garcia-Tufion Vocal 03.10.2001 Dominicial Banco SCH
D. José Ramdn Calderdn Ramos Vocal 19.12.2002 Dominical Almarfe, S.L.
D. Pedro Pablo M. del Corro Garcia-Lomas Vocal 12.06.2002 Dominical Sacyr, S.A.
D. Matias Cortés Dominguez Vocal 12.06.2002 Independiente
D. John Gomez Hall Vocal 25.01.2001 Ejecutivo
D. Antonio de Hoyos Gonzélez Vocal 02.11.1989 Dominical Banco SCH
D. Francisco Javier Pérez Gracia Vocal 12.06.2002 Dominical Sacyr, S.A.
D. Rafael del Pozo Garcia Vocal 19.12.2002 Dominical Sacyr, S.A.
D. Luis Fernando del Rivero Asensio Vocal 12.06.2002 Dominical Sacyr, S.A.
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4* Recomendacion: Dimension del Consejo de
Administracion

El Consejo esté integrado actualmente por 12
Consejeros.

5% Recomendacion: Presidente ejecutivo

En la Sociedad, hay un Presidente que tiene
delegadas todas las facultades del Consejo legal
y estatutariamente delegables, asi como un
Consejero Delegado, que es Vicepresidente Primero.

6 Recomendacién: Secretaria del Consejo

En la Sociedad se da, efectivamente, especial
relevancia a la figura del Secretario del Consejo,
que ostenta el cargo de Secretario General y
desempefia importantes competencias atribuidas
por los Reglamentos del Consejo e Interno de
Conducta de la Sociedad.

7* Recomendacion: Comision Ejecutiva

La composicién de la Comision Ejecutiva a 31.12.2002
es la siguiente:

8*Recomendacién: Comisiones Delegadas de
Control

En el seno del Consejo, hay constituidas en la
actualidad —ademas de la Comisién Ejecutiva- dos
Comisiones, ambas compuestas exclusivamente por
Consejeros externos: una Comision de Auditoria y
Cumplimiento y una de Nombramientos y
Retribuciones.

La Comision de Auditoria y Cumplimiento tiene las
siguientes funciones:

a) proponer la designacion del auditor, las
condiciones de contratacion, el alcance del mandato
profesional y, en su caso, la revocacion o no
renovacion;

b) 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 sobre
las propuestas de modificacion de principios y
criterios contables sugeridos por la direccion;

Nombre Cargo Caracter Accionista
D. José Maria Cuevas Salvador Presidente Independiente
D. Emilio Novela Berlin Vocal Ejecutivo
D. Pedro Gamero del Castillo y Bayo Vocal Ejecutivo
D. Pedro Pablo Manuel del Corro Garcia-Lomas Vocal Dominical Sacyr, S.A.
D. Francisco Javier Pérez Gracia Vocal Dominical Sacyr, S.A.
D. Luis Fernando del Rivero Asensio Vocal Dominical Sacyr, S.A.




c) 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;

d) ejercer la supervision de los sistemas internos
de control y revisar la designacion y sustitucion
de sus responsables;

e) supervisar el cumplimiento del contrato de
auditoria, procurando que la opinion sobre las
cuentas anuales y los contenidos principales del
informe de auditoria sean redactados de forma
claray precisa;

f) supervisar la informacion financiera periddica
gue deba suministrar el Consejo a los mercados y
a sus érganos de supervision;

g) recibir informacién sobre el cumplimiento del
Reglamento Interno de Conducta en los Mercados
de Valores, del presente Reglamento y, en general,
de las reglas de gobierno de la Compafiia y hacer
las propuestas necesarias para su mejora. En
particular, corresponde a la Comision de Auditoria
y Cumplimiento recibir informacion y, en su caso,
emitir informe sobre medidas disciplinarias a
miembros del alto equipo directivo de la Compafiia.

Comision de Auditoria y Cumplimiento a 31.12.2002:

En cumplimiento de sus funciones reglamentarias,
la Comision de Auditoria y Cumplimiento ha
celebrado cuatro sesiones en el ejercicio 2002, en
las que se trataron significativamente los siguientes
asuntos:

* Revision de la informacion financiera periddica
y de las cuentas de la Sociedad y su Grupo
consolidado.

» Examen de los sistemas internos de control de
la Compaiiia.

« Aprobacion del presupuesto de auditoria externa.

« Examen de recomendaciones del auditor para el
control interno de la Sociedad.

« Propuesta de renovacion del auditor.

« Evaluacion del funcionamiento del Consejo de
Administracion.

Para el examen de estas materias, comparecieron
ante la Comision los directivos de la sociedad
competentes por razon de la materia tratada y el
socio responsable de los trabajos de auditoria
externa.

Nombre Cargo Caréacter
D. Antonio de Hoyos Gonzélez Presidente Dominical
D. Francisco Javier Pérez Gracia Vocal Dominical
D. Pedro Pablo Manuel del Corro Garcia-Lomas Vocal Dominical

D. José Antonio Rodriguez Alvarez

Secretario (no Consejero)
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La Comision de Nombramientos y Retribuciones
tiene las siguientes funciones:

a) elevar al Consejo las propuestas de nombramiento
de consejeros para que éste proceda directamente
a designarlos (cooptacién) 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 de Administracion el sistema
y la cuantia de las retribuciones anuales de los
Consejeros y directores generales;

d) revisar periddicamente los programas de
retribucién, ponderando su adecuacién y sus
rendimientos;

e) velar por la transparencia de las retribuciones;

f) informar en relacién a las transacciones que
impliquen o puedan implicar conflictos de intereses
y, en general, sobre las materias contempladas en
el capitulo IX del presente Reglamento.

Comision de Nombramientos y Retribuciones a
31.12.2002:

En cumplimiento de sus funciones reglamentarias,
la Comision de Nombramientos y Retribuciones ha
celebrado cuatro sesiones durante el ejercicio
2002, en las que se han revisado los programas
salariales de la Compafiia y, en especial, las
remuneraciones del Consejo y las retribuciones de
la alta direccion. También ha ejercido las demas
competencias establecidas en el Reglamento del
Consejo, entre las que tiene especial significacion
el informe previo en las transacciones vinculadas
que se someten a la autorizacion del Consejo.

Nombre Cargo Caréacter
D. Antonio Basagoiti Garcia-Tufidn Presidente Dominical
D. Matias Cortés Dominguez Vocal Independiente
D. Luis Fernando del Rivero Asensio Vocal Dominical

D. José Antonio Rodriguez Alvarez

Secretario (no Consejero)




9* Recomendacion: Régimen de informacion a los
Consejeros

Las reuniones del Consejo se convocan con suficiente
antelacion y los Consejeros disponen de plena
informacion para el desempefio de sus funciones.

10® Recomendacidn: Funcionamiento del Consejo

El Consejo celebro6 durante el ejercicio 2002 un
total de 13 sesiones.

Por otra parte, de acuerdo con lo previsto en el
Reglamento del Consejo, la Comision de Auditoria
y Cumplimiento evalla, al menos una vez al afio,
su funcionamiento y calidad de los trabajos, dando
cuenta al Consejo de sus conclusiones.

11 Recomendacion: Nombramiento de Consejeros

El Reglamento del Consejo prevé que las propuestas
de nombramiento a la Junta General y las decisiones
adoptadas por el mismo en ejercicio de sus
facultades de cooptacion deberan estar precedidas
del correspondiente informe de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, como asi
efectivamente se viene cumpliendo, salvo en aquellos
casos en los que el Consejo decide ejercer de
forma directa sus competencias.

12% Recomendacion: Dimisién de consejeros

Efectivamente, se recoge esta obligacion en el
articulo 22.2, letra e), del Reglamento del Consejo.

No se ha producido ningun caso en el ejercicio
2002.

13* Recomendacion: Limite de edad para el cargo
de consejeros

Los Consejeros deben poner su cargo a disposicion
del Consejo de Administracion cuando alcancen la
edad de 72 afios.

14% Recomendacion: Derecho a la informacion de
los Consejeros

El Reglamento del Consejo regula en sus articulos
23y 24, como facultad expresa de los Consejeros,

su acceso a cualquier informacién y documentacion
de la Compaiiia para el correcto desempefio de
sus funciones, asi como la facultad de solicitar la
colaboracién de expertos y asesores externos
cuando pudiese resultar necesario.

15% Recomendacion: Retribucion del Consejo

De conformidad con lo previsto en los Estatutos
Sociales, modificados en este punto por acuerdo
de la Junta General ordinaria de accionistas
celebrada el 20 de marzo de 2002, la retribucion
de los Consejeros esta vinculada efectivamente a
los resultados de la Compaiiia, y consiste en una
participacion en los beneficios de hasta el 2,5%
del resultado atribuido a Vallehermoso, S.A. en las
cuentas anuales consolidadas del Grupo del que
es sociedad dominante, percibiendo los Consejeros,
a cuenta de esta cantidad, dietas por asistencia
al Consejo y sus Comisiones.

De acuerdo con el criterio de moderacién que
viene inspirando la actuacion de la Compafiia en
este punto, durante el ejercicio 2002, el volumen
total de retribuciones estatutarias del Consejo no
experimenta modificacion significativa en relacion
con el ejercicio anterior (Nota 22 de la Memoria
de las Cuentas Anuales consolidadas), y representa
un 0,47% del resultado atribuido a la sociedad
dominante.

En lo que se refiere a la publicidad, la Nota 21 de
la Memoria de las Cuentas Anuales consolidadas
(Gastos de personal) incluye los gastos
correspondientes a la retribucién anual de aquellos
miembros del Consejo que desarrollan funciones
ejecutivas y/o directivas de la Sociedad, y la Nota
22 de la misma Memoria (Remuneraciones al Consejo
de Administracion) refleja el importe de las dietas
de asistencia a las reuniones del Consejo y de sus
Comisiones, el importe total devengado por este
concepto y por la participacion estatutaria en
beneficios, el de las obligaciones complementarias
con miembros del Consejo en concepto de primas
de seguros, los planes de opciones sobre acciones
y la cuantia de los créditos a miembros del Consejo
de Administracion.
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16% Recomendacién: Conflictos de interés

Las obligaciones generales del Consejero, el deber
de confidencialidad que le incumbe, la prohibicion
de competencia con la Sociedad, la regulacion de
los conflictos que puedan suscitarse entre sus
intereses y los de la Sociedad, las limitaciones de
uso de los activos sociales, el uso de informacién
no publica de la Compafiia, la prohibicién de
explotacion en beneficio propio de oportunidades
de negocio, entre otros deberes, se regulan en
detalle por los articulos 26 a 36 del Reglamento
del Consejo, en términos plenamente ajustados a
los del Reglamento tipo aprobado por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

17** Recomendacidn: Accionistas significativos

Las transacciones con accionistas significativos se
rigen hoy por lo dispuesto en el articulo 35 del
Reglamento del Consejo, a cuyo tenor este drgano
se reserva formalmente el conocimiento de cualquier
transaccion de la Compafiia con un accionista
significativo, y en ningln caso autorizara la
operacion si previamente no ha sido emitido un
informe de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones.

Asi, efectivamente, se ha cumplido durante el
ejercicio, en el que ha tenido lugar una transaccion
significativa de esta naturaleza: la adquisicion por
Vallehermoso, S.A. de las acciones representativas
del capital social de Prosacyr, S.A., filial de
promocion inmobiliaria de Sacyr, S.A., accionista
significativo de Vallehermoso, S.A. Esta operacion
fue formalmente autorizada por el Consejo, previo
informe favorable de la Comision de Nombramientos
y Retribuciones, que valord la operacion atendiendo
a los criterios del interés social, igualdad de trato
de los accionistas y sujecion a condiciones de
mercado, y comunicada de inmediato a la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

18% Recomendacion: Delegacion de votos.
Comunicacion con inversores institucionales

Dentro de la politica de transparencia de la
Sociedad, se presta especial atencion a procurar
el completo conocimiento por parte de los
accionistas de las propuestas de acuerdo que se
someten a la aprobacién de las Juntas, a fin de
facilitar el ejercicio del derecho de voto.

A tal efecto, la Sociedad hizo publicas las
mencionadas propuestas, al tiempo de la publicacion
de la convocatoria Junta General ordinaria
correspondiente al ejercicio 2002, celebrada el
20 de marzo, mediante la comunicacion de su
contenido integro a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

La Compaiiia tiene establecido un Departamento
de Relacion con Inversores, de cuya actividad se
da cuenta en la informacion anual.

19% Recomendacion: Informacion a los mercados.
Transacciones vinculadas. Autocartera

De conformidad con lo previsto en su Reglamento
Interno de Conducta, la Sociedad facilita
regularmente a la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y a los mercados, de manera precisa y
réapida, toda la informacion relevante, tanto
financiera como de otro orden, y en particular,
las operaciones significativas que pudieran
considerarse como vinculadas, en estricto
cumplimiento de la normativa aplicable a este
respecto.

El Reglamento del Consejo regula en detalle, en
sus articulos 35 y 36, el régimen de transacciones
de la Sociedad con sus Consejeros y accionistas
significativos, respectivamente.



El régimen de operaciones con acciones propias
esta regulado en el Reglamento Interno de Conducta
de la Sociedad. Todas las transacciones de
autocartera ejecutadas en el ejercicio 2002 se
ajustaron a lo previsto en sus disposiciones y en
la normativa vigente.

20% Recomendacidn: Verificacion de la informacion
financiera

Toda la informacion financiera periddica ofrecida
a los mercados se elabora conforme a los mismos
principios y préacticas profesionales de las cuentas
anuales y es revisada, antes de su difusion, por la
Comision de Auditoria y Cumplimiento.

21% Recomendacion: Independencia de los
auditores externos

Tal y como prevé el articulo 14 del Reglamento del
Consejo, la relacion del 6rgano de administracion
con la firma de auditoria externa se realiza a través
de la Comision de Auditoria y Cumplimiento. La
importancia relativa de los honorarios satisfechos
por la Sociedad al auditor externo no afecta en
modo alguno a su independencia. El importe total
facturado por el auditor, por servicios de auditoria
y otros, en el ejercicio 2002, se desglosa de la
siguiente forma (cifras en euros):

22% Recomendacion: Informe de auditoria

El Informe de Auditoria de las Cuentas Anuales,
tanto individuales como consolidadas, no contiene
salvedad o reserva alguna, tal y como recomienda
el articulo 40 del Reglamento del Consejo.

23% Recomendacion

Por medio del presente informe, formulado por el
Consejo de Administracion, que se incluird en la
informacién publica anual correspondiente al
ejercicio 2002, se cumple lo previsto en el articulo
14 del Reglamento del Consejo, que prevé que, en
la documentacion publica anual de la Compafiia se
incluya informacion sobre las Reglas de Gobierno
de la Compafiia y el grado de cumplimiento del
Caédigo de Buen Gobierno.

Auditoria Otros Total

Vallehermoso, S.A. 39.952 82.950 122.902
Grupo Testa Inmuebles en Renta, S.A. 62.506 117.159 179.665
Grupo Vallehermoso Division, S.A.U. 83.576 - 83.576
Grupo Valoriza, S.L.U. 57.456 - 57.456
243.490 200.109 443.599
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En Vallehermoso, estamos totalmente convencidos
de que para mejorar como empresa debemos
maximizar el valor para nuestros accionistas, pero
también estamos seguros de que cumpliendo con
una funcién social y cultural mejoramos como
empresa. Entendemos que la solidaridad no es una
opcidén personal, sino que el compromiso social
debe implicar ademas a las compafiias. También
creemos que la solidaridad empieza por uno mismo,
por eso nuestro equipo humano cuenta con algunas
ventajas que contribuyen a mejorar la Comunicacién
Interna, el Clima Laboral y, en definitiva, revierten
en el mejor funcionamiento de nuestra Sociedad.

Esta es la primera ocasion en la que nos hemos
decidido a contarlo. La idea de Memoria Social es
todavia reciente, en Vallehermoso llevamos 50
afios practicando este nuevo concepto. El Grupo
Vallehermoso colabora desde hace tiempo con
diferentes fundaciones, asociaciones y ONG’s, con
el fin de apoyar los distintos proyectos que
desarrollan en beneficio de la sociedad.

En 2002, la aportacion del Grupo en acciones
sociales, culturales y prestaciones para los
empleados ha sido de 545.018 euros.

L

INFORMACION SOCIAL

Acciones Sociales:

« Colaboracion en la edicion del Libro de cuentos
“Una grandiosa espina”, realizado por Médicos
del Mundo con cuentos escritos por Antonio Soler,
Espido Freire, Manuel Leguineche, Vicente Molina
Foix, Juan Marsé, Gustavo Martin Garzo, Enriqueta
Antolin y Salvador Compan.

e Co-patrocinio de un concierto ofrecido por
Montserrat Caballé en favor de AESLEME (Asociacion
Espafiola de Lesionados de Médula Espinar).

* Aportacion para la financiacion de los programas
de la AECC (Asociacion Espafiola Contra el Cancer)
en la Comunidad de Madrid.

e Donacidn de varios equipos de musica a la
Fundacion Espafiola de Sindrome de Down.

* Otros donativos a:
- Asociacion Nuevo Futuro.
- CEFAES (Centro Educacion Familiar Especial).
- Mensajeros de La Paz.
- Fundacion AFIM (Asociacion e Integracion
de Minusvalidos).
- Cruz Roja.
Colaboraciones con organizaciones y asociaciones
culturales:

« Miembro del Patronato de la Fundacion Principe
de Asturias.

e Miembro del Alto Patronazgo de la Casa de
América.

» Miembro fundador de la Fundacion Club Gestion
de Calidad.

e Patrocinio del Master en Promocién Inmobiliaria
(MPI) 2002-2003 impartido por la Fundacion
Antonio Camufas.



« Donacién a la Fundacion Amigos Museo del Prado
para las tareas de ayuda al Museo.

* Aportacion economica a la Real Fundacion de
Toledo para la conservacion del patrimonio histérico
y revitalizacion de Toledo.

W Promocion Andra Mari en Santa Maria de Getxo (Vizcaya)

T

Prestaciones a los empleados

El Grupo Vallehermoso también busca proporcionar
una mejor calidad de vida y de trabajo para sus
empleados, para lo que cuenta con una Comision
Administradora del Fondo de Prestaciones Sociales
que en 2002 contd con un presupuesto de 426.494
euros. Algunas de las prestaciones fueron: ayuda
a estudios de hijos y de la propia plantilla,
actividades recreativas, culturales, deportivas,
viajes, subvencién para poliza multidental,
remuneracion en concepto de comida vy
transporte...También Vallehermoso concede
préstamos reintegrables de hasta 16.500 euros
para la compra de vivienda y de 3.900 para otras
necesidades.
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EVOLUCION HISTORICA

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS. GRUPO VALLEHERMOSO

Miles de euros

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
1. BALANCE DE SITUACION
ACTIVO
Inmovilizado material neto 356.695  364.760 387.040 406440 468994 517628 563407  685.745 1464.180 1.682.082
Inmovilizado financiero 22.941 23295 25224 22.256 21.408 27490  33.783 30.501  78.646  106.577
Otro inmovilizado y activo a
largo plazo 28.927 30291 30447  25.603 31740 40.262  55.377 79.268 118340  127.774
Fondo de comercio de
consolidacion 198 295 433 301 162 0 0 0 3.944 3.701
Total Activo inmovilizado 408.761  418.641 443.144 454600 522.304 585.380 652.567 795.514 1.665.110 1.920.134
Existencias 457575 431400 438.895 438.066 444.899 479.337 569.032 744.864 1053.471 1.333.528
Deudores 21604  179.072 102473  116.367  102.124  122.877 191705 325610 368582  297.255
Otro activo circulante 7.386 2.975 4177 2.825 5.271 5361  4.826 4710 32234 36.854
Total Activo Circulante 676.565  613.447 545545 557.258 552.294 607.575 765.563 1.075.184 1454.287 1.667.637
TOTAL ACTIVO 1.085.326 1.032.088 988.689 1.011.858 1.074.598 1.192.955 1418.130 1.870.698 3.119.397 3.587.771
PASIVO
Recursos Propios 489.807 503.372 517.748 534522 552.865 576.797 609.006 651131 901262 1.059.506
Intereses minoritarios 8.318 6.184 6.214 5.625 6.239 3.215 2.753 2.742 5.914 5.930
Diferencias negativas de
consolidacién 192 33 902 325 325 602 600 601 601 601
Recursos ajenos a largo plazo  268.286 211412 296.714 275931  316.348 390.742 461054 615360 1264.319 1.483.289
Total Recursos Permanentes  766.603 ~ 721.281 821578 816.403 875.777 971356 1.073.413 1.269.834 2.172.096 2.549.326
Ventas pendientes de formalizar 160.885  159.839 0 0 0 0 0 0 0 0
Anticipo de clientes 10.902 1028 39408  28.037 44.283 41554 63599  126.092 152424  204.291
Otro pasivo circulante 146.936  149.940 127.703  167.418 154538 180.045  28L18 474772 794877  834.154
Total Pasivo Circulante 318.723  310.807  167.111 195455  198.821 221599  344.717 600.864 947.301 1.038.445
TOTAL PASIVO 1.085.326 1.032.088 988.689 1.011.858 1.074.598 1.192.955 1.418.130 1.870.698 3.119.397 3.587.771




ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADQS. GRUPO VALLEHERMOSO

Miles de euros

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
2. CUENTA DE RESULTADOS
Resultado en ventas 49968 67.019 57583 64332 58262 68936 85879 133539 244720  276.071
Resultado en arrendamientos 19.052 18175 20765 21924 23422 27508 33.116 40911 79.887 93.409
Resultado en servicios 0 1.262 1.617 2.326 2524 3432 4,081 5085  6.749 2.195
Resultados financieros (26.060) (18.319) (17.345)  (22.117) (15.446) (14.803) (16.083) (27.785) (78.360)  (81.340)
Ingresos varios 1.665 817 1.827 992 1.406 1.064 2.494 1.545 2.488 4.438
Gastos generales (18.920) (17.05) (18.277) (18.986) (20.074) (22183) (24.143)  (3L199) (44553)  (48.471)
Amortizaciones (L773)  (L749)  (L749)  (1472)  (1.328) (1.238)  (1.833) (589) (4.063)  (4.807)
Resultado en explotacion 23.932 50.154 44421 46999  48.766 62.716 83.511 121507 206.868 241.495
Provisiones 5284 (3432) (5.806) (343)  (877) (5.752) (3840)  (2.049) (25.020)  (9.366)
Otros resultados (902)  (7.89)  (L527) (985) 390 3239 (L34 2375 (194) 1.715
Resultado antes de impuestos 28.314 38.831 37.088  45.671 48279 60.203 78330 121.833 179.907  243.844
Impuesto de Sociedades (5.764) (13.342) (8.360) (15.200) (15.025) (19.899) (27.641)  (41519) (38.404)  (35.234)
Resultado después de impuestos ~ 22.550 25.489 28728  30.471 33.254 40.304 50.689  80.314 141503  208.610
Atribuible a intereses minoritarios (30) 493 709 (253) 637 848 504 161 525 906
Atribuible a Vallehermoso 22580 24996 28.019 30.724 32617 39456  50.85 80153 140.978  207.704
Cifra de negocios 229.551 270.714 252.623 275.690 273226 327.756  358.91 476112 727.6!8 833173
Ventas 197,517 233794 205720 222453 216971 262498 281809 384.828 575148  685.713
Alquileres 32.034 33146 37665 40514 43886 49445 56513 65362 120.269  142.093
Servicios 0 3.774 9.238 12723 12.369 15.813 19.869 25.922 32.21 5.367
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; EVOLUCION HISTORICA

PRINCIPALES MAGNITUDES ECONOMICAS GRUPO VALLEHERMOSO. EVOLUCION EN LOS ULTIMOS ANOS

Miles de euros

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
3. ACTIVIDAD
Construccion: Obra ejecutada
durante el afio 102.617 109.192 103915 118285 123250 123.802 151407 292555 342463 397.132
Patrimonio 814269  796.161 825.935 844506 913.893 996.965 1132.439 1430.608 2517.65! 3.015.610
En Inmovilizado:
Solares y Terrenos 29.029  27.845 16.600 6.184  18.169 2464  36.355 21,390 48495  44.653
Inmuebles y otro
inmovilizado 321307 331392 367.867 372141 413262 459.372  460.231 575566 1.249.975 1.499.841
Edificaciones y otras
construcciones en curso 6.359 5523 2572 28115 37563 55792  66.821 88788 165710 137.588
En Existencias:
Solares y terrenos 274.025 265359 284994 262.708 273.136 340.858 420.793 431022 654112 759.329
Inmuebles 58.971  47.456 62439 64495 55101 29516 18583 36914 65795 61322
Edificaciones y otras
construcciones en curso 124578 118586 91462 110.863 116.662  108.963 129.656 276.928 333564 512.877
En alquiler (miles m?) 590 643 652 677 731 772 770 756 1.049 1.284
Edificaciones (miles m?)
Terminaciones en el afio 165 140 190 229 192 239 247 352 559 522




P° de la Castellana, 83-85 - 28046 Madrid

SEDES Y DELEGACIONES

VALLEHERMOSO S. A.

Tel: 91 556 10 65 « Fax: 91 556 76 73

sede@vallehermoso.es ¢ www.vallehermoso.es

A CORUNA

Avda. de Rubine 6, bis - 2° dcha.
15004 A Corufia

Tel.: 98114 47 22 Fax: 981 14 47 33
galicia@vallehermoso.es

ALBACETE

C/ Tesifonte Gallego, 5 - ° ofic.3
02002 Albacete

Tel.: 967 19 30 03 Fax: 967 52 09 50
albacete@vallehermoso.es

ALICANTE

C/ Reyes Catolicos, 31 - 2°C

03003 Alicante

Tel.: 965 98 63 31 Fax: 965 98 52 14
alicante@vallehermoso.es

BARCELONA

Avda. Diagonal, 490 1°-2?

08006 Barcelona

Tel: 93 416 19 61 Fax: 93 415 12 02
barcelona@vallehermoso.es

BILBAO

C/ Elcano, 9,1°D

48008 Bilbao

Tel.: 94 479 04 49 Fax: 94 479 03 24
bilbao@vallehermoso.es

BURGOS

C/ Vitoria, 4 - ofic. 104

Edificio Avenida

09004 Burgos

Tel.: 947 26 17 12 Fax: 947 26 17 24
burgos@vallehermoso.es

CASTELLON

C/ Poeta Guimera, 3 A

12001 Castellon

Tel: 964 34 10 39 Fax; 964 34 07 39
castellon@vallehermoso.es

GRANADA

C/Mesones, 1 - 2°C

18001 Granada

Tel: 958 52 27 61 Fax: 958 53 64 47
granada@vallehermoso.es

LAS PALMAS DE GRAN CANARIA

C/ Puccini, 11 - 1°

35006 Las Palmas de Gran Canaria
Tel. 928 23 43 21 Fax: 928 23 33 38
laspalmas@vallehermoso.es

LOGRONO

C/Miguel Villanueva, 11, 1° D, Ofic.3
26001 Logrofo

Tel.: 941 27 06 11 Fax: 941 27 04 18
larioja@vallehermoso.es

MALAGA

C/ Compositor Lehmberg Ruiz, 9
Edificio Jabega, Ofic. 4

29007 Malaga

Tel.: 95 228 86 00 Fax: 95 228 86 08
malaga@vallehermoso.es

OVIEDO

Pza. Longoria Carvajal, 1 - 7°

33002 Oviedo

Tel.: 98 520 46 41 Fax: 98 520 38 39
oviedo@vallehermoso.es

PALMA DE MALLORCA

Avda. Jaume IlI, 3 - 1°, ¢

07012 Palma de Mallorca

Tel: 971 21 42 86 Fax: 9712142 85
baleares@vallehermoso.es

SAN SEBASTIAN

Avda. Libertad, 17 - 3° Dpto.2
20004 San Sebastian

Tel.: 943 43 40 07 Fax: 943 42 15 04
sansebastian@vallehermoso.es

STA. CRUZ DE TENERIFE

Avda. Reyes Catdlicos, 29 - °
38005 Santa Cruz de Tenerife

Tel.: 922 23 63 12 Fax: 922 21 41 90
tenerife@vallehermosos.es

SANTANDER

Avda. Calvo Sotelo, 19 - 2% Ofic. 2
39002 Santander

Tel.; 942 22 10 31 Fax: 942 36 14 30
santander@vallehermoso.es

SEVILLA

Avda. Republica Argentina, 25

8 planta

41011 Sevilla

Tel.: 95 427 80 85 Fax: 95 427 16 52
sevilla@vallehermoso.es

VALENCIA

Plaza de América, 3

46004 Valencia

Tel.: 96 334 99 00 Fax: 96 374 2512
valencia@vallehermosos.es

VALLADOLID

C/ Santiago, 1 - 2°izq.

47001 Valladolid

Tel.: 983 36 11 78 Fax: 983 34 27 5!
admonvalladolid@vallehermoso.es

VIGO

C/ Colén, 34 - I'A

36201 Vigo

Tel.: 986 22 80 46 Fax: 986 22 60 19
vigo@vallehermoso.es

ZARAGOZA

Plaza de Aragdn, 10 - 5°. Ofic. 3
50004 Zaragoza

Tel.; 976 21 00 59 Fax: 976 21 77 63
zaragoza@vallehermoso.es



Este Informe ha sido coordinado por el
Departamento de Comunicacion.

Directora de Comunicacion
D? Maria Irazusta

Jefe de Relacion con Inversores
D. Miguel Coronel

Atencion al Accionista
accionistas@vallehermoso.es



